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MOTTO 
“Sesungguhnya Allah tidak akan mengubah nasib suatu kaum kecuali kaum itu 
sendiri yang mengubah apa yang ada pada diri mereka” 
(Q.S. Ar Ra’du: 11) 
 
“Ketika rasa malasku bertambah satu persen, maka semangatku harus bertambah 
10 persen. Karena, butuh semangat yang besar untuk meraih mimpi yang besar 
pula” 
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ABSTRACT 
 
This study aims to examine the effect of leverage, institusional ownership, 
managerial ownership, independent commissioner, and auditor reputation on 
sukuk ratings. The dependent variable on this study is the rating sukuk. While 
independent variables are the leverage, institusional ownership, managerial 
ownership, independent commissioner, and auditor reputation. 
The population of the study is sukuk issued by a sukuk issuer company 
listed on the Indonesia Stock Exchange during the period 2013-2016. Sampel 
method is done by purposive sampling and obtained 64 samples. The data used 
are secondary data such as annual reports of companies listed on the Indonesia 
Stock Exchange during the period 2013-2016, statistical data of sukuk, and rating 
data of sukuk. Analysis method used in this research is ordinal logistic regression. 
The test result of this study show that leverage and independent 
commissioner has a negative effect on the rating of sukuk. While the institusional 
ownership, managerial ownership, and auditor reputation have no effect on the 
rating of sukuk. 
Keywords: sukuk rating, leverage, institusional ownership, managerial 
ownership, independent commissioner, auditor reputation 
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ABSTRAK 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh leverage, kepemilikan 
institusional, kepemilikan manajerial, komisaris independen, dan reputasi auditor 
terhadap peringkat sukuk. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah 
peringkat sukuk. Sedangkan variabel independennya adalah leverage, 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, komisaris independen, dan 
reputasi auditor. 
Populasi penelitian ini adalah sukuk yang dikeluarkan oleh perusahaan 
penerbit sukuk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2013-2016. 
Metode sampel yang dilakukan dengan purposive sampling dan diperoleh 64 
sampel. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan 
tahunan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2013-
2016, data statistik sukuk, dan data peringkat sukuk. Metode analisis data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah regresi logistik ordinal.  
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverage dan komisaris 
independen berpengaruh negatif terhadap peringkat sukuk. Sedangkan 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dan reputasi auditor tidak 
berpengaruh terhadap peringkat sukuk.  
Kata kunci: peringkat sukuk, leverage, kepemilikan institusional, kepemilikan 
manajerial, komisaris independen, reputasi auditor 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang Masalah 
Pasar modal mempunyai peran yang penting untuk perekonomian suatu 
Negara karena menjalankan dua fungsi sekaligus, yakni fungsi ekonomi dan 
fungsi keuangan. Dikatakan memiliki fungsi ekonomi karena menjadi tempat 
bertemunya pihak investor yaitu pihak yang memiliki kelebihan dana, dengan 
pihak issuer yaitu pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan 
sekuritas. Sedangkan, memiliki fungsi keuangan karena memberikan kesempatan 
dan kemungkinan untuk mendapatkan imbalan dari adanya jual beli sekuritas 
(Purwaningsih, 2013: 361).   
Di pasar modal Indonesia tidak hanya terdapat instrumen investasi 
konvensional, akan tetapi juga terdapat instrumen investasi yang mempunyai 
prinsip syariah, yakni obligasi syariah, reksadana syariah, dan saham syariah. 
Obligasi syariah di dunia internasional sering dikenal dengan istilah sukuk 
(Afiani, 2013: 111). 
Pemerintah memandang perkembangan keuangan syariah global 
memberikan kesempatan pemerintah dalam menyediakan instrumen keuangan 
bagi lembaga keuangan syariah, dan bermanfaat sebagai bagian dari Anggaran 
Pendapatan dan Belanja Negara (APBN). Adanya penerbitan instrumen investasi 
syariah memberikan keuntungan bagi pemerintah maupun pemilik dana. Berawal 
dari tahun 2009 Indonesia memanfaatkan perkembangan keuangan syariah global 
ini dengan mulai menerbitkan Sukuk Global Indonesia, yang mendapatkan 
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sambutan baik dari para investor, sehingga mengakibatkan kelebihan permintaan 
(Hariyanto, 2017).  
Indonesia sudah diakui sebagai issuer sukuk yang terpercaya dalam pasar 
keuangan syariah internasional. Pemerintah melalui Direktorat Jenderal 
Pengelolaan Pembiayaan dan Risiko (DJPPR) telah menjual Sukuk Global sebesar 
US$ 3 miliar pada 22 Maret 2017. Penerbitan Sukuk Global tersebut merupakan 
yang terbesar di luar kawasan negara teluk. Negara anggota teluk, antara lain 
Bahrain, Qatar, Kuwait, Oman, Arab Saudi, dan Uni Emirate Arab 
(www.liputan6.com).  
Sukuk berasal dari bahasa Arab”sak” (tunggal) dan ”sukuk” (jamak) 
yang artinya sertifikat atau note. Sukuk bukanlah surat hutang seperti pada 
obligasi konvensional, melainkan sertifikat investasi (bukti kepemilikan) atas 
surat asset berwujud atau hak manfaat (beneficial title) yang menjadi underlying 
asset-nya. Sehingga, akad sukuk bukan merupakan akad hutang-piutang 
melainkan investasi (Afiani, 2013: 111). 
Dewan Syariah Nasional (DSN) Majelis Ulama Indonesia (MUI) 
mengeluarkan Fatwa No.32/DSN-MUI/IX/2002 pada tahun 2002 tentang Obligasi 
Syariah yang dikenal dengan istilah sukuk. Mulai saat itu sukuk tumbuh dan 
berkembang bersamaan dengan obligasi meskipun dengan perbedaan jumlah yang 
jauh. Akhirnya sukuk mempunyai peran penting sebagai salah satu sumber 
pendanaan perusahaan dan menjadi solusi untuk berinvestasi syariah, ketika 
belum ada instrumen jangka panjang syariah pada masa itu (Sudaryanti, Mahfudz, 
dan Wulandari, 2011: 106). 
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Di Indonesia sendiri sejak pertama kali diterbitkan tahun 2002 jumlah 
sukuk terus merambat naik ke arah yang positif. Perkembangan ini 
mengindikasikan bahwa minat perusahaan-perusahaan dalam menerbitkan sukuk 
terus meningkat. Hal ini bisa ditunjukkan dari Gambar 1.1 berikut. 
Gambar 1.1 
Perkembangan Sukuk Korporasi 
 
 
Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, 2017 
 
Gambar di atas menunjukkan bahwa nilai dan jumlah sukuk outstanding 
mengalami peningkatan setelah mengalami penurunan di tahun 2014. Dimana 
pada tahun 2014 hanya ada 35 sukuk korporasi yang masih outstanding dengan 
total nilai Rp. 7,1 milyar lebih rendah dari tahun 2013 dengan 36 sukuk korporasi 
yang masih outstanding dengan total nilai Rp. 7,5 milyar.  Namun, setelah tahun 
2014 sukuk korporasi yang masih outstanding mengalami peningkatan. Pada 
tahun 2015 ada 47 sukuk outstanding dengan total nilai Rp.9,9 milyar. Pada tahun 
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2016 ada 53 sukuk outstanding dengan total nilai Rp. 11,8 milyar. Hingga saat ini 
terdapat 68 sukuk yang masih outstanding dengan total nilai Rp. 14,3 milyar per 
Agustus 2017 (www.ojk.go.id).   
Fakta pesatnya pertumbuhan sukuk membawa dampak yang positif bagi 
para pelaku ekonomi dan menjadi daya tarik tersendiri bagi pelaku ekonomi. 
Investasi sukuk merupakan investasi yang terbilang aman, akan tetapi tetap 
memiliki risiko (Pranoto, Anggraini, dan Takidah, 2017: 13-14). 
Salah satu risiko pada investasi sukuk adalah gagal bayar. Gagal bayar 
adalah ketidakmampuan perusahaan untuk melunasi sukuk kepada investor. 
Karena jumlah hutang yang ditanggung oleh perusahaan lebih besar dibandingkan 
dengan kemampuan perusahaan untuk dapat melunasi hutangnya. Informasi 
kemungkinan gagal bayar dari investasi sukuk dapat diperlihatkan melalui 
peringkat sukuk (Pranoto, Anggraini, dan Takidah, 2017: 14). 
Adanya risiko gagal bayar (default risk) dari perusahaan akan 
mempengaruhi peringkat sukuk sehingga akan mempengaruhi kepercayaan 
investor terhadap sukuk. Peringkat sukuk sangat membantu para investor yang 
ingin berinvestasi sukuk, sehingga investor dapat mengetahui risiko yang 
ditanggung dan return yang diperoleh. Hal ini dikatakan menjadi pertimbangan 
penting karena semakin tinggi peringkat suatu sukuk maka semakin kecil pula 
probabilitas gagal bayar oleh emiten (Pebruary, 2016: 98). 
Cara pemeringkatan sukuk tidak berbeda dengan obligasi konvensional. 
Namun, pemeringkatan sukuk masih jarang dilakukan di Indonesia. Peringkat 
sukuk merupakan indikator ketepatwaktuan pembayaran pokok hutang dan bagi 
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hasil sukuk, yaitu mencerminkan skala risiko dari semua sukuk yang 
diperdagangkan. Peringkat yang diberikan oleh rating agency akan menyatakan 
apakah obligasi berada pada peringkat investment grade (AAA, AA, A, BBB) 
atau non investment grade (BB, B, CCC, D) (Afiani, 2013: 111).  
Investment Grade adalah kategori bahwa suatu perusahaan atau negara 
memiliki kemampuan yang cukup dalam melunasi kewajibannya. Sedangkan non 
Investment Grade adalah kategori perusahaan yang diragukan dapat melunasi 
kewajibannya (Sari dan Badjra, 2016: 5043). Peringkat sukuk diberikan oleh agen 
pemeringkat yang obyektif, independen, dan dapat dipercaya (Malia dan 
Andayani, 2015: 2).   
Di Indonesia terdapat dua lembaga pemeringkat sukuk, yaitu 
Pemeringkat Efek Indonesia (PT. PEFINDO) dan PT. Kasnic Credit Rating 
Indonesia (Moody’s) (Sudaryanti, Mahfudz, dan Wulandari, 2011: 106). 
Penelitian ini mengacu pada PT. PEFINDO karena perusahaan yang listing di BEI 
lebih banyak yang menggunakan jasa pemeringkatan PT. PEFINDO. Metode 
pemeringkatan yang digunakan PEFINDO mencakup penilaian atas tiga risiko 
utama, yaitu risiko industri, risiko finansial, dan risiko bisnis (Widowati, 
Nugrahanti, dan Kristanto, 2013: 38).  
Di Indonesia pada tahun 2016 terdapat 17 perusahaan penerbit sukuk 
dengan peringkat sebagai berikut:  
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Tabel 1.1 
Peringkat Sukuk pada Perusahaan Penerbit Sukuk  
Tahun 2016 
 
No. Nama Perusahaan Peringkat 
Sukuk 
1. PT Indosat Tbk idAAA(sy) 
2. PT XL Axiata Tbk idAAA(sy) 
3. PT Adira Dinamika Mulfinance Tbk idAAA(Sy) 
4. PT Bank Maybank Indonesia idAAA(sy) 
5. PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) idAAA(sy) 
6. PT Angkasa Pura I idAAA(sy) 
7. PT Bank BNI Syariah idAA
+
(sy) 
8. PT Mayora Indah Tbk idAA
-
(sy) 
9. PT Summarecon Agung Tbk idA
+
(sy) 
10. PT Bank Pembangunan Daerah Sulawesi Selatan dan 
Sulawesi Barat  
idA
+
(sy) 
11. PT Bank BRI Syariah idA
+
(sy) 
12. PT Sumberdaya Sewatama idA(sy) 
13. PT Bank Muamalat Indonesia idA(sy) 
14. PT Bank Pembangunan Daerah Sumatera Barat idA(sy) 
15. PT Tiga Pilar Sejahtera Tbk idA
-
(sy) 
16. PT Aneka Gas Industri idA
-
(sy) 
17. PT Adhi Karya (Persero) Tbk idA
-
(sy) 
Sumber: OJK (2016) dan PEFINDO (2016) 
Berdasarkan tabel 1.1 menunjukkan terdapat 6 perusahaan penerbit sukuk 
dengan peringkat idAAA(sy), 1 perusahaan penerbit sukuk dengan peringkat 
idAA
+
(sy), 1 perusahaan penerbit sukuk dengan peringkat idAA
-
(sy), 3 
perusahaan penerbit sukuk dengan peringkat idA
+
(sy), 3 perusahaan penerbit 
sukuk dengan peringkat idA(sy), dan 3 perusahaan penerbit sukuk dengan 
peringkat idA
-
(sy). Sehingga, dapat menghasilkan persentase peringkat sukuk 
pada perusahaan penerbit sukuk sebagai berikut: 
 
 
  
7 
 
 
 
Tabel 1.2 
Persentase Peringkat Sukuk pada Perusahaan Penerbit Sukuk 
Tahun 2016 
 
No. Peringkat Sukuk Persentase 
1. idAAA(sy) 35.29% 
2. idAA
+
(sy) 5.88% 
3. idAA
-
(sy) 5.88% 
4. idA
+
(sy) 17.65% 
5. idA(sy) 17.65% 
6. idA
-
(sy) 17.65% 
Sumber: Data diolah, 2017 
Berdasarkan tabel 1.2 menunjukkan bahwa peringkat sukuk di Indonesia 
tahun 2016 sudah mempunyai peringkat yang baik yaitu idAAA(sy) sebesar 
35.29%, idAA
+
(sy) dan idAA
-
(sy) masing-masing sebesar 5.88%, serta idA
+
(sy), 
idA(sy), dan idA
-
(sy) masing-masing sebesar 17.65%. Karena salah satu syarat 
penerbitan sukuk yaitu memiliki peringkat investment grade, sehingga perusahaan 
harus memiliki fundamental usaha dan keuangan yang kuat, serta reputasi yang 
baik dalam masyarakat.    
Beberapa faktor yang mempengaruhi peringkat sukuk yaitu faktor 
keuangan, corporate governance, dan faktor non keuangan. Menurut Fachrurrozie 
dan Jayanto (2014: 110) faktor keuangan dapat dilihat dari rasio-rasio seperti 
profitabilitas, leverage, solvabilitas, likuiditas, dan produktifitas. Rasio keuangan 
dirancang untuk membantu mengevaluasi laporan keuangan yang dapat digunakan 
untuk membantu meramalkan keuntungan dan dividen masa depan (Brigham dan 
Houston, 2010: 133).  
Faktor keuangan yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio 
leverage. Karena rasio leverage dapat menunjukan risiko yang akan dihadapi. 
Semakin tinggi rasio leverage maka semakin besar risiko yang didapatkan, karena 
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menunjukkan proporsi modal yang rendah untuk membiayai aktiva dan aktiva 
lebih besar didanai oleh hutang (Sartono, 2014: 121). Semakin besar risiko yang 
akan dihadapi investor, sehingga mengakibatkan semakin rendah rating sukuknya 
(Pebruary, 2016: 103). 
Pandangan di atas konsisten dengan hasil penelitian Pebruary (2016), 
Amalia (2013) dan Dali, Ronni, dan Malelak (2015) menghasilkan bahwa 
leverage yang diukur dengan debt to equity berpengaruh negatif signifikan 
terhadap peringkat sukuk. Namun, tidak konsisten dengan penelitian Sunarjanto 
dan Tulasi (2013) dan Purwaningsih (2013) yang menunjukkan bahwa leverage 
tidak signifikan untuk memprediksi peringkat.  
Selain faktor keuangan, peringkat sukuk juga dipengaruhi oleh corporate 
governance. Corporate governance adalah salah satu elemen kunci dalam 
meningkatkan efisiensi ekonomis, yang meliputi serangkaian hubungan antara 
manajemen perusahaan, dewan komisaris, para pemegang saham dan stakeholders 
lainnya (Ujiyantho dan Pramuka, 2007: 2).  
Corporate governance timbul karena kepentingan perusahaan untuk 
memastikan kepada pihak penyandang dana (principal) bahwa dana yang 
ditanamkan digunakan secara tepat dan efisien. Serta memberikan kepastian 
bahwa manajemen (agent) bertindak yang terbaik demi kepentingan perusahaan 
(Sunarjanto dan Tulasi, 2013: 233).  
Mekanisme corporate governance dapat mengurangi risiko gagal bayar 
(default risk) dengan cara mengurangi biaya agensi (agency cost) yaitu dengan 
memonitor kinerja manajemen dan mengurangi asimetri informasi antara 
9 
 
 
 
perusahaan dengan kreditur (Bhoraj dan Sengupta dalam Endri, 2011: 179). 
Mekanisme corporate governance yang digunakan untuk memonitor pihak 
manajerial dapat dilakukan melalui mekanisme peran kepemilikan institusional, 
kepemilikan manajerial, dan komisaris indepeden (Terry, 2011: 11).  
Kepemilikan institusional adalah presentase saham yang dimiliki oleh 
investor institusional (Mariana, 2016: 97). Perusahaan yang memiliki komposisi 
kepemilikan institusional dalam jumlah besar (lebih dari 5%) kemampuan 
mengawasi manajemen akan lebih baik (Cai et al., dalam Putri, Rasmini, dan 
Mimba, 2017: 2294). Tindakan pengawasan oleh investor institusional 
memotivasi manajer untuk lebih berfokus pada kinerja perusahaan, maka dapat 
mengurangi perilaku opportunistic atau mementingkan dirinya sendiri. Ketika 
suatu perusahaan berjalan dengan baik, maka risiko semakin kecil dan peringkat 
sukuk akan naik (Rita dan Sarquella, 2010: 63).  
Pandangan di atas konsisten dengan penelitian Putri, Rasmini, dan 
Mimba (2017) dan Dali, Ronni, dan Malelak (2015) yang menghasilkan 
kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi. Namun, 
berbeda dengan Sunarjanto dan Tulasi (2013) dan Abulgasem et al., (2016) yang 
menunjukkan kepemilikan institusional tidak signifikan untuk memprediksi 
peringkat.  
Kepemilikan manajerial adalah konsentrasi kepemilikan saham yang 
dimiliki oleh pihak agen (manajemen) perusahaan (Mariana, 2016: 97). 
Kepemilikan saham manajerial dapat membantu penyatuan kepentingan antara 
pemegang saham dengan manajer, dengan  memperbesar kepemilikan saham 
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manajerial sehingga manajer tidak akan memanipulasi laba untuk kepentingannya 
(Jensen dan Meckling, 1976).  
Semakin besar prosentase kepemilikan manajerial, kemungkinan untuk 
melakukan kecurangan semakin kecil dan manajemen juga akan memperbaiki 
kinerjanya. Kinerja perusahaan yang semakin baik memperlihatkan perusahaan 
mampu untuk memenuhi kewajiban jangka panjangnya sehingga peringkat sukuk 
tinggi (Terry, 2011: 16).  
Pandangan di atas konsisten dengan hasil penelitian Dali, Ronni, dan 
Malelak (2015) yang menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 
positif signifikan terhadap peringkat obligasi. Abulgasem et al., (2016) dan Putri, 
Rasmini, dan Mimba (2017) yang menemukan bahwa investor insider 
berpengaruh negatif signifikan terhadap peringkat sukuk. Namun, tidak konsisten 
dengan penelitian Sunarjanto dan Tulasi (2013) dan Endri (2011) menghasilkan 
bahwa kepemilikan manajerial tidak signifikan untuk memprediksi peringkat.  
Komisaris independen adalah sebagai penyeimbang pengambilan 
keputusan dalam susunan keanggotaan dewan komisaris serta menyeimbangkan 
kekuatan pihak manajemen dalam pengelolaan perusahaan melalui fungsi 
pengawasannya sehingga keberadaan komisaris independen membuat kinerja 
perusahaan menjadi meningkat. Kinerja perusahaan yang baik membuat 
perusahaan mampu untuk membayar kewajiban jangka panjangnya, sehingga 
peringkat sukuk menjadi naik (Terry, 2011: 15).  
Pandangan di atas konsisten dengan hasil penelitian Abulgasem et al., 
(2015) yang menghasilkan bahwa komisaris independen berpengaruh positif 
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terhadap peringkat sukuk. Dali, Ronni, dan Malelak (2015) menemukan bahwa 
komisaris independen berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi. Namun, 
hal ini tidak konsisten dengan hasil penelitian Sunarjanto dan Tulasi (2013) dan 
Endri (2011) menunjukkan bahwa komisaris independen tidak signifikan untuk 
memprediksi peringkat.  
Selain faktor keuangan dan corporate governance, faktor non keuangan 
juga dapat menjadi faktor yang mempengaruhi peringkat sukuk. Faktor non 
keuangan penelitian ini adalah reputasi auditor. Laporan keuangan perusahaan 
yang diperiksa oleh KAP yang memiliki reputasi baik (the big four) cenderung 
akan dipercaya karena dipandang memiliki kredibilitas tinggi (Pranoto, Anggraini, 
dan Takidah, 2017: 18). Semakin baik reputasi KAP yang melakukan audit 
laporan perusahaan sehingga peringkat sukuk semakin tinggi (Widowati, 
Nugrahanti, dan Kristanto, 2013: 42). 
Pandangan di atas konsisten dengan hasil penelitian Thamida dan 
Lukman (2013) dan Widowati, Nugrahanti, dan Kristanto (2013) yang 
menghasilkan bahwa reputasi auditor berpengaruh positif signifikan terhadap 
penentuan peringkat obligasi. Namun, tidak konsisten dengan penelitian Pranoto, 
Anggraini, dan Takidah (2017) yang menghasilkan bahwa reputasi auditor 
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap peringkat sukuk. Pandutama 
(2012) menghasilkan bahwa reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap peringkat 
obligasi.  
Penelitian ini dilatarbelakangi oleh penelitian Abulgasem et al., (2016) 
yang menguji pengaruh struktur kepemilikan sebagai salah satu mekanisme 
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pemantauan corporate governance terhadap peringkat sukuk. Dalam penelitian 
ini, variabel independen untuk corporate governance peneliti mengambil variabel 
kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial. Dengan menambahkan 
variabel komisaris independen dan leverage dari penelitian Sunarjanto dan Tulasi 
(2013). Peneliti juga menambahkan variabel reputasi auditor dari penelitian 
Pranoto, Anggraini, dan Takidah (2017). Alasan peneliti mengambil variabel-
variabel tersebut dikarenakan terdapat ketidakkonsistenan hasil penelitian pada 
penelitian sebelumnya.   
Dengan demikian, berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka 
penelitian ini akan dilakukan dengan judul “Leverage, Kepemilikan Institusional, 
Kepemilikan Manajerial, Komisaris Independen, Reputasi Auditor dan Peringkat 
Sukuk (Studi Pada Perusahaan Penerbit Sukuk di Bursa Efek Indonesia Periode 
2013-2016)”. 
 
1.2 Identifikasi Masalah 
1. Adanya salah satu risiko pada investasi sukuk adalah ketidakmampuan 
perusahaan untuk melunasi sukuk kepada investor. Untuk menghindari risiko 
tersebut maka perusahaan harus memperhatikan peringkat sukuk.  
2. Adanya permasalahan asimetri informasi antara perusahaan dan kreditur, 
yang akan menimbulkan biaya agensi dan akan berdampak pada resiko gagal 
bayar (default risk) perusahaan yang akan mempengaruhi kepercayaan para 
investor terhadap sukuk.  
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3. Adanya ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya mengenai leverage, 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, komisaris independen, 
serta reputasi auditor terhadap peringkat sukuk.  
 
1.3 Batasan Masalah 
Batasan masalah dalam penelitian ini dibuat agar penelitian ini tidak 
menyimpang dari arah dan sasaran penelitian. Batasan masalah dalam penelitian 
ini antara lain: 
1. Penelitian ini memfokuskan faktor yang dapat mempengaruhi peringkat sukuk 
yaitu leverage, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, komisaris 
independen, dan reputasi auditor.  
2. Perusahaan penerbit sukuk yang diperingkat oleh PT.PEFINDO dan terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. Dan sukuknya masih beredar selama periode 
pengamatan dalam data statistik Otoritas Jasa Keuangan (OJK).  
3. Data yang digunakan merupakan laporan keuangan (Annual Report) 
perusahaan per 31 Desember dari tahun 2013 sampai 2016. 
 
1.4 Rumusan Masalah 
1. Apakah rasio leverage berpengaruh terhadap peringkat sukuk? 
2. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap peringkat sukuk? 
3. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap peringkat sukuk? 
4. Apakah keberadaan komisaris independen berpengaruh terhadap peringkat 
sukuk? 
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5. Apakah reputasi auditor berpengaruh terhadap peringkat sukuk? 
 
1.5 Tujuan Penelitian 
1. Untuk mengetahui apakah rasio leverage berpengaruh terhadap peringkat 
sukuk. 
2. Untuk mengetahui apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap 
peringkat sukuk. 
3. Untuk mengetahui apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap 
peringkat sukuk. 
4. Untuk mengetahui apakah keberadaan komisaris independen berpengaruh 
terhadap peringkat sukuk. 
5. Untuk mengetahui apakah reputasi auditor berpengaruh terhadap peringkat 
Sukuk. 
 
1.6 Manfaat Penelitian 
1. Manfaat praktis  
Hasil dari penelitian ini di harapkan dapat memberikan manfaat praktis 
yaitu menambah pengetahuan tentang faktor-faktor yang dapat mempengaruhi 
peringkat sukuk di Indonesia. Serta, sebagai pertimbangan bagi para investor 
maupun calon investor dalam membuat keputusan untuk memilih investasi.   
2. Manfaat Teoritis 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk 
memperkaya ilmu pengetahuan dalam bidang akuntansi khususnya akuntansi 
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keuangan syariah, sehingga penelitian ini dapat dijadikan referensi bagi peneliti 
yang akan datang terkait faktor yang mempengaruhi peringkat sukuk perusahaan. 
 
1.7 Jadwal Penelitian 
Terlampir 
 
1.8 Sistematika Penulisan Skripsi 
    Dalam skripsi ini terdiri dari 5 bab, dan masing-masing bab terdiri dari 
beberapa sub bab. Sistematika isi skripsi ini adalah sebagai berikut: 
BAB I: PENDAHULUAN  
 Bab ini meliputi latar belakang masalah yang menjadi dasar pemikiran 
dan gambaran penelitian secara garis besar untuk selanjutnya disusun rumusan 
masalah dan diuraikan tentang tujuan penelitian, manfaat penelitian, jadwal 
penelitian dan disusun sistematika penulisan di akhir bab ini.  
BAB II : LANDASAN TEORI 
  Bab ini meliputi landasan teori yang menjadi dasar dari penelitian, hasil 
penelitian yang relevan, kerangka berfikir, dan hipotesis.  
BAB III : METODE PENELITIAN 
Pada bab ini berisi tentang variabel penelitian dan definisi operasional 
variabel, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data 
serta metode analisis data. 
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BAB IV: HASIL DAN ANALISIS DATA  
Pada bab ini berisi tentang deskripsi dari objek penelitian, hasil analisis 
data dari pengujian-pengujian statistik dan diakhiri dengan interpretasi hasil 
berupa penolakan atau penerimaan hipotesis yang diuji.  
BAB V : PENUTUP  
Pada bab ini berisi kesimpulan atas hasil analisis pada bab sebelumnya, 
keterbatasan penelitian serta saran bagi penelitian berikutnya.  
  
BAB II 
LANDASAN TEORI 
2.1 Kajian Teori 
2.1.1 Teori Signal  
Teori signal menjelaskan dorongan perusahaan memberikan informasi 
laporan keuangan kepada pihak eksternal, karena adanya asimetri informasi 
diantara perusahaan dan pihak eksternal (investor dan kreditur). Dimana 
manajemen memiliki lebih banyak informasi dan prospek perusahaan dimasa 
yang akan datang (Widowati, Nugrahanti, dan Kristanto, 2013: 37).  
Namun kadang pihak manajemen memberikan infomasi kondisi 
perusahaan yang tidak sesuai dengan kondisi yang sebenarnya. Sehingga para 
investor kesulitan dalam membedakan antara perusahaan yang mempunyai 
kualitas tinggi dan perusahaan yang mempunyai kualitas rendah (Raharja dan 
Sari, 2008: 214). Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan 
mengurangi asimetri informasi, yaitu dengan memberikan sinyal kepada pihak 
luar (Tamara, 2013: 234).  
Adanya peringkat sukuk mencerminkan kinerja perusahaan yang 
memberikan sinyal positif yang dapat mempengaruhi opini investor untuk 
membuat keputusan investasi. Dalam teori signal, tingginya peringkat sukuk 
menunjukkan sinyal positif mengenai kondisi perusahaan yang akan datang 
(Mariana, 2016: 101). Selain itu, cara mengurangi asimetri informasi adalah 
dengan memberikan sinyal pada pihak luar berupa kualitas informasi yang 
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diungkapkan perusahaan dalam laporan keuangan (Widowati, Nugrahanti, dan  
Kristanto, 2013: 42).  
Pihak manajemen dapat menyampaikan sinyal berupa laporan keuangan 
yang digambarkan melalui rasio keuangan. Rasio leverage dapat memberikan 
sinyal negatif terhadap peringkat sukuk. Karena semakin tinggi rasio leverage 
sehingga risiko yang dihadapi besar, maka mengakibatkan semakin rendah 
peringkat sukuk (Pebruary, 2016: 103). 
Selain itu, laporan keuangan yang diperiksa oleh KAP yang memiliki 
reputasi baik (the big four) cenderung akan lebih dipercaya karena dianggap 
memiliki kredibilitas tinggi. Sehingga menyebabkan meningkatnya peringkat 
sukuk (Pranoto, Anggraini, dan Takdiah, 2017: 18).  
 
2.1.2 Teori Agensi 
Teori agensi (agency theory) digunakan untuk menjelaskan hubungan 
antara agent (pengelola) dan principal (pemegang saham). Hubungan keagenan 
adalah sebagai kontrak antara principal dengan agent untuk menjalankan 
operasional perusahaan dengan pendelegasian beberapa wewenang pengambilan 
keputusan dari principal kepada agent (Jensen dan Meckling, 1976: 308). 
 Teori ini didasarkan atas perbedaan kepentingan antara agent yang 
bertugas menjalankan perusahaan dan pihak pemegang saham (pemilik) yang 
menginvestasikan dananya di perusahaan (Sutedi, 2011: 14-15). Konflik 
kepentingan antara investor dan manajer terjadi karena, pemilik modal 
menghendaki bertambahnya kekayaan dan kemakmurannya, sedangkan manajer 
juga menginginkan bertambahnya kesejahteraannya (Terry, 2011: 13).  
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Abulgasem et al., (2016: 705) menjelaskan bahwa konflik kepentingan 
akan mengarah pada agensi biaya. Biaya pemantauan yang dikeluarkan oleh 
pemegang saham dalam kegiatan mengukur, memantau, dan mengendalikan 
aktivitas manajer. 
Eisenhardt dalam Ujiyantho dan Pramuka (2007:5) menjelaskan tiga 
asumsi sifat dalam teori agensi, yaitu manusia selalu mementingkan diri sendiri 
(self interest), mempunyai daya pikir yang terbatas mengenai pandangan masa 
depan (bounded rationaly), serta menghindari risiko (risk averse). Berdasarkan 
asumsi tersebut manajer sebagai manusia akan bertindak opportunistic, yakni 
lebih mengutamakan kepentingan pribadinya.  
Manajer sebagai pengelola perusahaan lebih banyak mengetahui 
informasi internal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang 
dibandingkan pemilik (pemegang saham). Asimetri antara agent dengan pemilik 
dapat memberikan kesempatan bagi manajer untuk melakukan manajemen laba 
(Ujiyantho dan Pramuka, 2007: 6).  
Perilaku manipulasi oleh manajer yang berawal dari konflik kepentingan 
dapat dimimalkan melalui mekanisme monitoring yang bertujuan untuk 
menyelaraskan (alignment) berbagai kepentingan. Pertama, kepemilikan saham 
oleh investor institusional yang merupakan pihak yang dapat memonitor agen 
dengan kepemilikannya yang besar sehingga keinginan manajer dalam mengatur 
laba menjadi berkurang. Kedua, dengan memperbesar kepemilikan saham 
perusahaan oleh manajemen (managerial ownership), sehingga kepentingan 
kepemilikan atau pemegang saham akan dapat disejajarkan dengan kepentingan 
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manajer. Ketiga, melalui peran monitoring oleh komisaris independen 
mempengaruhi kemampuan dalam memonitor proses pelaporan keuangan 
(Ujiyantho dan Pramuka, 2007: 2). 
Menurut teori keagenan, keberadaan corporate governance merupakan 
dasar untuk menangani asimetri informasi dan menurunkan biaya keagenan 
(agency cost) (Ujiyantho dan Pramuka, 2007: 6). 
2.1.3 Konsep Sukuk 
1. Pengertian Sukuk 
Sukuk berasal dari bahasa Arab”sak” (tunggal) dan ”sukuk” (jamak) 
yang artinya sertifikat atau note. Sukuk berbeda dengan obligasi konvensional 
yang merupakan surat hutang, karena sukuk adalah bukti kepemilikan atau 
sertifikat investasi dari surat asset berwujud atau hak manfaat (benefical tittle) 
sebagai underlying asset-nya. Akad sukuk bukan merupakan akad hutang-piutang 
melainkan investasi (Afiani, 2013: 111). 
Berdasarkan AAOIFI Nomor 17 (Standar Syariah The Accounting and 
Auditing Organization for Islamic Financial Institutions), definisi sukuk adalah 
sertifikat yang mempunyai nilai sama yang merupakan bukti atas kepemilikan 
yang tidak dibagikan atas suatu asset, hak manfaat dan jasa-jasa atau kepemilikan 
atas proyek atau kegiatan investasi tertentu. 
Berdasarkan Dewan Syariah Nasional (DSN) No. 32/DSN-MUI/IX/2002, 
Sukuk merupakan surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang 
dikeluarkan emiten kepada pemegang sukuk, dan emiten berkewajiban membayar 
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pendapatan kepada pemegang sukuk yang berupa margin/bagi hasil/fee serta juga 
membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo.  
2. Jenis-Jenis Sukuk 
Menurut Umam (2013: 181-184) beberapa jenis struktur sukuk yang 
dikenal internasional dan telah mendapatkan endorsement dari AAOIFI (The 
Accounting and Auditing Organization for Islamic) antara lain:    
a. Sukuk Mudharabah 
Sukuk mudharabah adalah sukuk yang berdasarkan akad mudharabah 
dengan memperhatikan substansi fatwa DSN-MUI No.7/DSN-MUI/IV/2000 
tentang pembiayaan mudharabah. Perusahaan bertindak sebagai mudharib 
(pengelola modal), sedangkan pemegang sukuk mudharabah bertindak sebagai 
shahibul maal (pemodal). Nisbah keuntungan dinyatakan dalam akad.  
b. Sukuk Ijarah 
Sukuk ijarah diterbitkan berdasarkan akad ijarah dengan adanya 
pemindahan hak guna/manfaat atas barang/jasa dalam waktu tertentu melalui 
pembayaran sewa, tanpa diikuti dengan pemindahan kepemilikan atas barang 
tersebut. Pemegang sukuk ijarah akan mendapatkan keuntungan berupa fee dari 
aset yang disewakan.  
c. Sukuk Musyarakah 
Sukuk musyarakah adalah sukuk yang diterbitkan berdasarkan akad 
musyarakah, yaitu dua pihak atau lebih bekerja sama menggabungkan modal 
untuk membangun proyek baru, mengembangkan proyek yang telah ada, atau 
membiayai kegiatan usaha.  
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d. Sukuk Istisna’ 
Sukuk istisna’ adalah sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian 
menggunakan akad istisna’, yakni salah satu pihak menyepakati jual-beli atas 
pembiayaan suatu proyek atau barang. Namun sertifikat ini tidak bisa 
diperdagangkan, karena termasuk utang yang mirip dengan zero-coupon bond 
dalam beberapa fiturnya. 
e. Sukuk Salam 
Dalam bentuk sukuk salam, dana dibayarkan dimuka dan komoditas 
menjadi utang. Dana juga dalam bentuk sertifikat yang mempresentasikan utang. 
Sehingga sertifikat ini tidak dapat diperdagangkan. 
3. Syarat Perusahaan dalam Menerbitkan Sukuk 
Susanto (2008: 59-60) menjelaskan bahwa terdapat beberapa syarat yang 
harus dipenuhi emiten agar dapat menerbitkan sukuk, yaitu:   
a. Kegiatan utama (core business) yang dilakukan perusahaan harus yang 
halal, maka tidak bertentangan dengan substansi Fatwa No: 20/DSN-
MUI/IV/2001 mengenai macam-macam jenis kegiatan usaha yang 
dilarang dan melanggar prinsip syariah. 
b. Perusahaan memiliki peringkat investment grade yaitu dengan 
fundamental usaha dan keuangan yang kuat, dan mempunyai reputasi 
yang baik dalam masyarakat.  
c. Keuntungan tambahan bagi perusahaan bila terdaftar di Jakarta Islamic 
Index. 
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4. Pihak-pihak yang Terlibat dalam Penerbitan Sukuk 
Umam (2013: 180) menjelaskan bahwa terdapat beberapa pihak yang 
terlibat dalam penerbitan sukuk, diantaranya adalah: 
a. Obligor adalah pihak yang bertanggung jawab membayar imbalan dan nilai 
nominal dari sukuk yang diterbitkan sampai waktu jatuh tempo.  
b. Special purpose vehicle (SPV) adalah pihak yang berupa badan hukum yang 
khusus didirikan untuk penerbitan sukuk.  
c. Investor adalah pemilik modal yang memiliki hak atas imbalan, margin, dan 
nilai nominal dari sukuk sesuai dengan porsinya masing-masing. 
5. Landasan Sukuk 
Berdasarkan Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 32/DSN-
MUI/IX/2002 tentang Obligasi Syariah. Sukuk yang diterbitkan harus sesuai 
prinsip syariah yaitu bebas dari riba, karena sukuk bukan instrumen utang piutang 
dengan adanya bunga. Berikut dasar hukum obligasi syariah merujuk pada fatwa 
Dewan Syariah Nasional No.32/DSNMUI/IX/2002 tentang obligasi syariah, yang 
sesuai dengan firman Allah Swt dalam QS. Al-Baqarah 275: 
                        
                                 
                            
                      
Artinya: Orang-orang yang memakan riba tidak dapat berdiri melainkan seperti 
berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran (tekanan) penyakit 
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gila. Keadaan mereka yang demikian itu, adalah disebabkan mereka 
berkata (berpendapat) sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba, 
padahal Allah telah menghalalkan jual-beli dan mengharamkan riba. 
Orang-orang yang telah sampai kepadanya larangan dari Tuhannya, 
lalu terus berhenti (dari mengambil riba), maka baginya apa yang telah 
diambilnya dahulu (sebelum datangnya riba); dan urusannya terserah 
kepada Allah. Orang yang kembali (mengambil riba), maka orang itu 
adalah penghuni-penghuni neraka, mereka kekal didalamnya. 
 
Suatu akad dikatakan baik apabila terdapat manfaat dan tidak melanggar 
prinsip syariah, dan yang terpenting yakni saling ridho antara pihak yang 
melakukan transaksi. Hal ini sesuai dengan QS. An-Nisa 29: 
                         
                      
Artinya: Hai orang-orang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan 
yang berlaku dengan suka sama suka di antara kamu. Dan janganlah 
kamu membunuh dirimu; Sesungguhnya Allah adalah maha penyayang 
kepadamu. 
6. Risiko dari Sukuk 
Tidak berbeda dengan obligasi konvensional, sukuk juga memiliki 
peluang adanya risiko, yaitu default risk. Default risk (risiko gagal bayar) adalah 
ketidakmampuan perusahaan untuk melunasi sukuk kepada investor. Gagal bayar 
ini disebabkan jumlah hutang yang ditanggung perusahaan lebih besar 
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dibandingkan dengan kemampuan perusahaan untuk dapat kembali melunasinya  
(Pranoto, Anggraini, dan Takidah, 2017: 14).  
Selain itu, terdapat beberapa risiko umum dari sukuk antara lain: risiko 
tingkat suku bunga, risiko fluktuasi mata uang asing, risiko utang, risiko votalitas, 
risiko likuiditas, risiko reinvestasi, risiko turunnya daya beli, dan risiko perubahan 
peraturan serta aspek hukum (Sutedi, 2009: 130). 
7. Peringkat Sukuk 
a. Pengertian Peringkat Sukuk 
Peringkat sukuk merupakan indikator ketepatwaktuan pembayaran pokok 
pinjaman dan bagi hasil sukuk, yaitu menggambarkan skala risiko dari obligasi 
syariah yang diperdagangkan. Peringkat yang diberikan oleh rating agency akan 
menjelaskan apakah sukuk berada pada peringkat investment grade yakni AAA, 
AA, A, BBB atau non investment grade yakni BB, B, CCC, dan D (Afiani, 2013: 
111). 
Malia dan Andayani (2015: 2) menjelaskan bahwa para investor yang 
akan berinvestasi pada sukuk pasti akan memperhatikan peringkat dari sukuk 
tersebut. Karena, adanya peringkat sukuk sangat membantu investor dalam 
menentukan investasi sukuk, sehingga investor dapat mengetahui return dan 
risiko yang akan diterima dan dihadapi. Peringkat sukuk diberikan oleh agen 
pemeringkat yang independen, obyektif, dan dapat dipercaya. 
b. Manfaat Pemeringkatan 
Rahardjo (2003: 100-101) menjelaskan beberapa manfaat peringkat 
sukuk bagi investor adalah sebagai berikut: 
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1) Informasi risiko investasi, yaitu dengan adanya peringkat sukuk dapat untuk 
melihat informasi posisi risiko dengan jelas, sehingga risiko dapat 
diminimalkan dan mendapatkan keuntungan yang maksimal.   
2) Rekomendasi investasi, yaitu memudahkan investor untuk mengambil 
keputusan berinvestasi apakah akan membeli atau menjual dengan melihat 
hasil pemeringkatan.  
3) Perbandingan, yaitu menggunakan hasil pemeringkatan sebagai patokan dalam 
membandingkan sukuk yang satu dengan yang lain. 
Selanjutnya, manfaat peringkat bagi perusahaan (emiten) adalah sebagai 
berikut:  
a) Informasi posisi bisnis, yaitu tindakan pemeringkatan dapat menunjukkan 
kepada pihak perusahaan bagaimana posisi bisnis dan kinerja usahanya jika 
dibandingkan dengan perusahaan lain dengan jenis yang sama.  
b) Menentukan struktur obligasi, yaitu dengan mengetahui adanya keunggulan 
dan kelemahan manajemen, maka dapat ditentukan struktur sukuk seperti 
jenis sukuknya, jangka jatuh tempo, dan sebagainya.  
c) Mendukung kinerja, yaitu emiten yang mendapatkan peringkat yang cukup 
baik akan berkewajiban menyediakan jaminan kredit yang bisa dijadikan 
alternatif pilihan.  
d) Alat pemasaran, yaitu dengan mendapatkan pemeringkatan yang bagus, maka 
investor akan lebih tertarik terhadap perusahaan, serta pemasaran sukuk akan 
lebih menarik.  
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e) Terjaganya kepercayaan investor, yaitu kepercayaan investor akan terjaga dan 
lebih merasa aman dengan adanya hasil pemeringkatan yang independen.   
c. Perusahaan Pemeringkat Efek 
  Lembaga pemeringkat sukuk di Indonesia ada 2, yaitu PT. PEFINDO 
(Pemeringkat Efek Indonesia) dan PT. Kasnic Credit Rating Indonesia (Moody’s) 
(Sudaryanti, Mahfudz, dan Wulandari, 2011: 106).  
Penelitian ini mengacu pada PT. PEFINDO karena lebih banyak 
perusahaan yang listing di BEI yang menggunakan jasa pemeringkatan 
PEFINDO. Pada tahun 1973 PEFINDO didirikan dan mendapatkan lisensi 
No.39/PM/-PI/1994 dari BAPEPAM sebagai pemeringkat efek Indonesia. 
PEFINDO mempunyai afiliasi dengan lembaga pemeringkat internasioal, yaitu 
S&P (Standars & Poor) serta aktif dalam kegiatan ASEAN Forum of Credit 
Rating Agencies untuk memperluas jaringan dan meningkatkan kualitas produk 
pemeringkat (Rahardjo, 2003: 104).  
Metode pemeringkatan pada PEFINDO mencakup penilaian atas tiga 
risiko utama, yaitu: (Widowati, Nugrahanti, dan Kristanto, 2013: 38)  
1) Penilaian risiko industri meliputi, profil keuangan dari industri, pertumbuhan 
industri dan stabilitas, struktur pendapatan dan struktur biaya, tingkat 
persaingan industri, dan regulasi.   
2) Penilaian risiko finansial mencakup kebijakan keuangan manajemen 
perusahaan, dan empat indikator keuangan termasuk profitabilitas, struktur 
modal, perlindungan arus kas, dan fleksibilitas keuangan. 
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3) Penilaian risiko bisnis yaitu melakukan metode yang didasarkan pada faktor-
faktor kunci kesuksesan industri, dan adanya analisis yang membandingkan 
dengan pesaing-pesaing sejenis dalam industri yang sama maupun industri lain.  
Pemeringkatan yang diberikan oleh setiap lembaga pemeringkatan 
mempunyai karakteristik berupa simbol peringkat yang berbeda tetapi mempunyai 
pengertian yang sama. Berikut simbol-simbol pemeringkatan PT.PEFINDO: 
 
Tabel 2.1 
Standar Peringkat oleh PEFINDO 
 
Peringkat Keterangan 
idAAA(sy) 
Instrumen pembiayaan syariah yang diberi peringkat idAAA(sy) 
memiliki peringkat tertinggi yang diberikan PEFINDO. Emiten 
memiliki kemampuan untuk memenuhi kewajiban jangka 
panjangnya atas kontrak pembiayaan syariah, relatif dibanding 
emiten Indonesia lainnya, lebih unggul (superior). 
idAA(sy) 
Instrumen pembiayaan syariah yang diberi nilai idAA(sy) hanya 
berbeda sedikit dengan peringkat tertinggi. Kemampuan yang sangat 
kuat (very superior) dimiliki emiten untuk melunasi komitmen 
jangka panjangnya.  
idA(sy) 
Instrumen pembiayaan syariah dengan peringkat idA(sy) 
menjelaskan bahwa emiten kuat (strong) dalam memenuhi keuangan 
jangka panjangnya dalam kontrak pembiayaan syariah. Akan tetapi, 
dapat terpengaruh dengan perubahaan keadaan dan kondisi ekonomi 
yang buruk jika dibandingkan dengan instrumen lain yang 
berperingkat tinggi.  
idBBB(sy) 
Instrumen pembiayaan syariah dengan peringkat idBBB(sy) 
mengindikasikan kondisi yang memadai, namun kemampuan emiten 
memenuhi komitmen jangka panjang lebih mudah dilemahkan 
dengan kondisi ekonomi yang memburuk.   
Tabel berlanjut … 
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Lanjutan Tabel 2.1 
Peringkat Keterangan 
idBB(sy) 
Instrumen pembiayaan syariah dengan peringkat idBB(sy) 
mengindikasikan parameter proteksi yang sedikit lemah. Adanya 
ketidakpastian bisnis, keuangan ataupun perekonomian sangat 
mempengaruhi dan merugikan keadaan kemampuan untuk 
memenuhi komitmen keuangan jangka panjang.  
idB(sy) 
 
Instrumen pembiayaan syariah dengan peringkat idB(sy) 
mengindikasikan parameter proteksi yang lemah (week). 
Kemampuan untuk memenuhi komitmen keuangan jangka panjang 
berdasarkan kontrak pembiayaan syariah, akan sangat mungkin 
diperlemah dengan adanya kondisi bisnis, keuangan atau 
perekonomian yang buruk. 
idCCC(sy) 
Instrumen pembiayaan syariah berperingkat idCCC(sy) adalah 
rentan untuk gagal bayar dan untuk memenuhi kewajiban jangka 
panjang sangat dipengaruhi oleh adanya perbaikan kondisi bisnis 
dan keuangan emiten. 
idD(sy) 
Instrumen pembiayaan syariah dengan peringkat idD(sy) apabila 
mengalami gagal bayar (default) pada saat pertama kali pembiayaan.  
Sumber: www.pefindo.com 
 
 
2.1.4 Faktor Keuangan 
Menurut Fachrurrozie dan Jayanto (2014: 110) faktor keuangan dapat 
dilihat dari rasio-rasio seperti profitabilitas, leverage, solvabilitas, likuiditas, dan 
produktifitas. Rasio keuangan dibuat untuk membantu mengevaluasi laporan 
keuangan yang dapat digunakan untuk membantu meramalkan keuntungan dan 
dividen masa depan (Brigham dan Houston, 2010: 133). Menurut Sartono (2014: 
119-122), rasio keuangan dikelompokkan menjadi 4: 
1. Rasio likuiditas, merupakan indikator yang menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek tepat pada saat jatuh 
tempo.  
2. Rasio aktivitas, menunjukkan keefektifan perusahaan dalam menggunakan 
aktiva untuk memperoleh penjualan. 
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3. Financial leverage ratio, menunjukkan kapasitas perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban baik jangka pendek maupun panjang.  
4. Rasio profitabilitas, dapat mengukur kemampuan perusahaan memperoleh 
laba baik dari penjualan, asset maupun laba bagi modal sendiri.  
Dari masing-masing rasio dapat berkontribusi terhadap kinerja 
perusahaan dan akan mempengaruhi peringkat sukuk. Setiap perubahan laporan 
keuangan akibat kejadian penting yang bersifat material dan berdampak bagi 
kemampuan pembayaran utang, dapat mempengaruhi peringkat sukuk, begitu 
sebaliknya. Sukuk yang mempunyai peringkat yang tinggi ditandai fundamental 
keuangan dan usaha yang kuat, serta memiliki citra yang baik dihadapan publik 
(Endri, 2011: 179). 
a. Leverage 
Sartono (2014: 120) mendefinisikan rasio leverage, mengindikasikan 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek dan panjang. 
Menurut Pandutama (2012: 83) rasio leverage merupakan rasio keuangan yang 
menunjukkan proporsi penggunaan utang untuk membiayai investasi terhadap 
modal yang dimiliki perusahaan.   
Semakin meningkatnya rasio leverage maka semakin besar pula risiko 
yang didapatkan, karena menunjukkan aktiva lebih besar didanai dengan utang 
daripada modal (Sartono, 2014: 121). Semakin besar risiko yang akan dihadapi 
investor, sehingga mengakibatkan semakin rendah rating sukuknya (Pebruary, 
2016: 103). Sebaliknya, kecilnya nilai rasio leverage mengartikan bahwa kecilnya 
31 
 
 
 
utang yang digunakan untuk mendanai aktiva sehingga risiko kegagalan 
perusahaan juga kecil (Pandutama, 2012: 83).  
Perhitungan rasio leverage dalam penelitian ini menggunakan rumus 
DER (Debt Equity Ratio). Karena, leverage yang diproksikan dengan 
perbandingan total hutang dengan total modal (DER) memiliki pengaruh besar 
dalam prediksi peringkat sukuk dan menunjukkan interpretasi yang baik dalam 
memandang proporsi pendanaan perusahaan (Amalia, 2013: 144). 
 
2.1.5 Corporate Governance 
Corporate governance adalah salah satu elemen kunci untuk 
meningkatkan efisiensi ekonomis, antara hubungan berbagai pihak yakni 
manajemen, dewan komisaris, pemegang saham dan stakeholders lainnya. Sutedi 
(2011: 1) menyatakan bahwa corporate governance dapat digunakan oleh pemilik 
modal, komisaris, dan direksi dalam meningkatkan keberhasilan usaha serta 
akuntabilitas perusahaan untuk mewujudkan nilai pemegang saham dalam waktu 
jangka panjang namun juga tetap memperhatikan kepentingan stakeholder lainnya 
sesuai dengan peraturan perundang-undangan dan nilai etika.   
Corporate governance dapat juga didefinisikan sebagai konsep yang 
didasarkan pada teori keagenan, diharapkan bisa berfungsi sebagai alat untuk 
memberikan keyakinan kepada para investor bahwa mereka akan menerima return 
atas dana yang telah dinvestasikan (Ujiyantho dan Pramuka, 2007: 6).  
Masalah keagenan secara langsung berhubungan dengan struktur 
kepemilikan. Struktur kepemilikan yang tersebar akan membantu pemilik untuk 
memonitor dan mengendalikan pihak manajemen secara efektif, sehingga dapat 
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mengurangi risiko perusahaan. Struktur kepemilikan tersebut adalah saham yang 
dimiliki oleh investor institusi dan manajerial (Rita dan Sarquella, 2010: 62).        
Organization for Economic Co-operation and Developmet (OECD) 
menjelaskan bahwa salah satu prinsip corporate governance adalah berkaitan 
dengan peran dewan komisaris. Komisaris merupakan orang yang bertugas 
mengawasi kebijakan direksi dalam menjalankan perusahaan dan dapat 
memberikan nasihat kepada direksi. Berdasarkan Pasal 98 UUPT tahun 1995 
menjelaskan bahwa komisaris wajib dengan itikad baik dan penuh tanggung 
jawab menjalankan tugas untuk kepentingan perseroan. Sehingga, terdapat tiga 
elemen yang mempengaruhi tingkat efektivitas dewan komisaris, yaitu 
independensi, kompetensi, dan komitmen. Independensi diharapkan timbul 
dengan keberadaan komisaris independen. (Rita dan Sarquella, 2010: 62).  
Sutedi (2011: 4) menjelaskan bahwa terdapat empat unsur penting dalam 
corporate governance yaitu: 
1. Keadilan (fairness), menjelaskan mengenai jaminan perlindungan pemegang 
saham asing, dan terlaksananya komitmen dengan para investor.  
2. Transparansi (transparancy), berkaitan dengan kewajiban tersedianya 
informasi yang terbuka, tepat waktu, jelas dan dapat dibandingkan yang 
berkaitan dengan keadaan keuangan, pengelolaan perusahaan, dan 
kepemilikan. 
3. Akuntabilitas (accountability), menjelaskan peran dan tanggung jawab, serta 
mendukung usaha untuk menjamin penyeimbangan kepentingan manajemen 
dan pemegang saham, sebagaimana yang diawasi oleh dewan komisaris.  
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4. Pertanggungjawaban (responsibility), memastikan dipatuhinya peraturan serta 
ketentuan yang berlaku sebagai cermin dipatuhinya nilai-nilai sosial.  
Berdasarkan kebijakan Komite Nasional Kebijakan Governance (KNKG) 
tentang pedoman umum Good Corporate Governance Indonesia terdapat 
beberapa tujuan diterapkannya Good Corporate Governance antara lain:  
a. Mencapainya kesinambungan perusahaan dengan adanya pengelolaan yang 
didasarkan asas transparansi, akuntabilitas, responsibilitas, independensi, 
kewajaraan, serta kesetaraan.  
b. Mendorong pengembangan fungsi dan kemandirian masing-masing pihak 
perusahaan, yakni dewan komisaris, direksi dan rapat umum pemegang saham.  
c. Mendorong pihak perusahaan agar dalam membuat keputusan dan menjalankan 
tindakannya dengan landasan tingginya nilai moral dan patuh pada peraturan 
perundang-undangan yang ada. 
d. Menimbulkan kesadaran dan tanggung jawab sosial perusahaan terhadap 
masyarakat dan kelestarian lingkungan.  
e. Mengoptimalkan nilai perusahaan untuk pemegang saham namun tetap 
memperhatikan pemangku kepentingan lainnya.  
f. Meningkatkan daya saing perusahaan secara nasional maupun internasional, 
sehingga meningkatkan kepercayaan pasar yang dapat mendorong arus 
investasi dan pertumbuhan ekonomi nasional yang berkesinambungan. 
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1) Kepemilikan Institusional 
Mariana (2016: 97) mendefinisikan kepemilikan institusional sebagai 
presentase saham yang dimiliki oleh investor institusional yaitu investor dari 
sektor keuangan (bank, asuransi, perusahaan efek, dan lembaga pembiayaan non 
bank). Abulgasem et al., (2016: 707) menyatakan bahwa sebagai salah satu alat 
tata kelola perusahaan, investor institusional dapat mengurangi potensi konflik 
kepentingan antara manajemen dan penyedia modal melalui pemantauan yang 
efektif dari tindakan mereka. 
 Kepemilikan institusional merupakan pihak yang dapat memonitor 
perusahaan (Dali, Ronni, dan Malelak,  2015: 31). Cai et al., dalam Putri, 
Rasmini, dan Mimba (2017: 2294) menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki 
komposisi kepemilikan institusional dalam jumlah besar (lebih dari 5%) memiliki 
kemampuan yang lebih baik dalam mengawasi manajemen.  
Pengawasan yang dilakukan pihak investor institusional dapat 
memotivasi manajer untuk berfokus pada kinerja perusahaan, sehingga perilaku 
opportunistic atau mementingkan diri sendiri akan berkurang. Tindakan 
pengawasan yang dilakukan oleh pihak investor institusional dapat membatasi 
perilaku/kecurangan para manajer. Ketika suatu perusahaan berjalan dengan baik 
(risiko semakin kecil), maka peringkat sukuk naik. Namun, jika kecurangan 
terjadi maka dapat menurunkan nilai perusahaan, sehingga peringkat sukuk akan 
turun (Rita dan Sarquella, 2010: 63). 
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Indikator kepemilikan institusional adalah dengan menggunakan 
indikator persentase jumlah saham yang dimiliki oleh institusi dibagi dengan total 
saham yang beredar (Abulgasem et al., 2016: 711). 
2) Kepemilikan Manajerial 
Mariana (2016: 97) mendefinisikan kepemilikan manajerial sebagai 
konsentrasi kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak managemen (agen) 
dalam suatu perusahaan. Sedangkan menurut Endri (2011: 181) kepemilikan 
manajerial adalah kepemilikan saham yang dimiliki oleh komisaris dan direksi 
dimana mereka menjabat sebagai komisaris dan direksi di perusahaan tersebut.  
Jensen dan Meckling (1976) menyatakan dengan adanya kepemilikan 
saham manajerial dapat membantu penyatuan kepentingan antara pemegang 
saham dengan manajer, dengan semakin memperbesar kepemilikan saham oleh 
investor manajerial maka manajer tidak akan memanipulasi laba untuk 
kepentingannya. Karena, manajer akan ikut merasakan langsung akibat dari 
keputusan yang diambil.  
Semakin besar prosentase kepemilikan manajerial, kemungkinan untuk 
melakukan kecurangan semakin kecil dan manajemen juga akan memperbaiki 
kinerjanya. Semakin baik kinerja suatu perusahaan menunjukkan bahwa 
perusahaan mampu memenuhi kewajiban jangka panjangnya sehingga peringkat 
sukuk tinggi (Terry, 2011: 16). Kepemilikan manajerial dalam penelitian ini 
diukur dengan persentase jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen dibagi 
dengan total saham yang beredar (Abulgasem et al., 2016: 711). 
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3) Komisaris Independen 
Menurut Komite Nasional Kebijakan Governance (2006) komisaris 
independen merupakan anggota dewan komisaris yang tidak terafiliasi pada 
perusahaan yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak 
independen. (Ujiyantho dan Pramuka, 2007: 10). Komite Nasional Good 
Corporate Governance (KNGCG) menyatakan bahwa komisaris memiliki 
tanggungjawab dan wewenang untuk melakukan pengawasan atas tindakan dan 
kebijakan direksi, serta jika diperlukan dapat memberikan nasihat kepada direksi 
(Effendi, 2009: 18). 
Tujuan menghadirkan komisaris independen adalah sebagai 
penyeimbang pengambilan keputusan dalam susunan keanggotaan dewan 
komisaris serta menyeimbangkan kekuatan pihak manajemen dalam pengelolaan 
perusahaan melalui fungsi pengawasannya sehingga diharapkan keberadaan 
komisaris yang independen membuat kinerja perusahaan menjadi meningkat. 
Kinerja perusahaan yang tinggi akan membuat perusahaan mampu untuk 
membayar kewajiban jangka panjangnya, sehingga peringkat sukuk menjadi naik 
(Terry, 2011: 15).  
Komisaris independen dihitung menggunakan indikator presentase 
anggota dewan komisaris yang berasal dari luar perusahaan dibagi jumlah seluruh 
dewan komisaris pada perusahaan penerbit sukuk (Endri, 2011: 181).   
 
2.1.6 Reputasi Auditor 
Menurut Widowati, Nugrahanti, dan Kristanto (2013: 42) asimetri 
informasi dapat dikurangi dengan memberikan sinyal pada pihak eksternal berupa 
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kualitas informasi yang diungkapkan perusahaan dalam laporan keuangan. Salah 
satu informasi tersebut adalah opini auditor dinilai sangat penting bagi para 
pembaca laporan keuangan karena laporan auditor memberi gambaran mengenai 
keadaan suatu perusahaan.  
Kinerja keuangan perusahaan dinilai berdasarkan laporan keuangan 
perusahaan yang diterbitkan. Lembaga Pemeringkat Efek Indonesia (Pefindo) 
menilai sebuah peringkat sukuk salah satunya dengan menggunakan profil 
keuangan perusahaan. Laporan keuangan perusahaan yang diperiksa oleh KAP 
yang memiliki reputasi baik (the big four) cenderung akan dipercaya karena 
dianggap memiliki kredibilitas tinggi. Perusahaan yang diaudit oleh KAP yang 
bereputasi baik maka akan memiliki kualitas audit yang baik pula sehingga dapat 
mempengaruhi peringkat sukuk (Pranoto, Anggraini, dan Takidah, 2017: 18). 
Menurut Widowati, Nugrahanti, dan Kristanto (2013: 42) menyimpulkan 
bahwa semakin baik reputasi KAP yang mengaudit laporan perusahaan maka 
peringkat sukuk semakin tinggi. Sehingga semakin rendah probabilitas risiko 
kegagalan perusahaan memenuhi kewajibannya. Wijayanti dan Priyadi (2014: 7) 
menyatakan bahwa di Indonesia emiten yang diaudit oleh auditor big four akan 
mempunyai sukuk yang investment grade karena semakin baik reputasi auditor 
maka akan mempengaruhi peringkat sukuk. Adapun anggota the big four adalah:  
1. KAP Ernst & Young (EY), yang bekerja sama dengan KAP di Indonesia KAP 
Purwantono, Sarwoko, Sandjaja. 
2. KAP Deloitte Touche Tohmatsu (Delloitte), yang bekerja sama dengan KAP di 
Indonesia KAP Osman Bing Satrio.  
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3. KAP Klynevld Peat Marwick Goerdeler (KPMG), yang bekerja sama dengan 
KAP di Indonesia KAP Sidharta, Sidharta, Widjaja. 
4. KAP Price Waterhouse Coopers (PWC), yang bekerja sama dengan KAP di 
Indonesia KAP Haryanto Sahari. 
 
     
2.2 Hasil Penelitian yang Relevan 
Berikut ini beberapa penelitian terdahulu, dapat dilihat secara lebih ringkas 
dalam tabel 2.2 berikut ini:  
Tabel 2.2 
Penelitian Terdahulu 
 
Variabel Peneliti, 
Metode dan 
Sampel 
Hasil Penelitian Saran 
Penelitian 
Kepemilikan 
institusi, 
komisaris 
independen, 
komite audit, 
kepemilikan 
manajerial, 
blockholder 
terhadap 
peringkat sukuk 
Endri (2011), 
metode 
dokumentasi, 
sampel sukuk 
yang masih 
beredar selama 
2007-2009 dan 
diperingkat 
PEFINDO 
sebanyak 33.  
 
Kepemilikan institusi, 
kepemilikan manajerial, 
komisaris independen 
tidak berpengaruh 
terhadap peringkat 
sukuk. Sedang komite 
audit berpengaruh positif 
terhadap peringkat. 
Blockholder berpengaruh 
negatif terhadap 
peringkat sukuk.   
Perlu 
menggunakan 
komponen CG 
yang lebih 
lengkap 
misalnya 
dengan CGPI 
yang lebih 
komprehensif. 
Leverage, 
ukuran 
perusahaan, 
profitabilitas, 
growth, umur 
obligasi, 
jaminan, dan 
reputasi auditor 
terhadap 
peringkat 
obligasi 
Pandutama 
(2012), metode 
dokumentasi, 
sampel 
perusahaan 
manufaktur 
yang terdaftar 
di BEI dan 
diperingkat 
PEFINDO 
Leverage, ukuran 
perusahaan, 
profitabilitas, growth, 
umur obligasi, dan 
reputasi auditor tidak 
berpengaruh terhadap 
peringkat obligasi. 
Jaminan obligasi 
berpengaruh terhadap 
peringkat obligasi. 
Menambahkan 
variabel 
likuiditas, 
produktivitas, 
sinking fund, 
aktivitas, dan 
market value 
ratio.  
Tabel berlanjut … 
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Lanjutan Tabel 2.2 
Variabel Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran 
Penelitian 
Leverage, 
likuiditas, dan 
profitabilitas 
terhadap 
peringkat 
obligasi 
 
Amalia (2013), 
metode 
dokumentasi, 
sampel 
perusahaan yang 
menerbitkan 
obligasi dan 
terdaftar di BEI 
serta diperingkat 
oleh PEFINDO 
sebanyak 71.  
Leverage yang 
diproksikan dengan DER 
berpengaruh negatif 
terhadap peringkat 
obligasi, sedangkan 
dengan DAR 
berpengaruh positif. 
Likuditas yang 
diproksikan dengan CR 
dan CSR tidak 
berpengaruh terhadap 
peringkat. Profitabilitas 
yang diproksikan dengan 
ROA berpengaruh positif 
terhadap peringkat dan 
dengan ROE tidak 
berpengaruh. 
- 
Leverage, 
likuiditas, 
secure, dan 
maturity 
terhadap 
peringkat 
sukuk 
Purwaningsih 
(2013), metode 
dokumentasi, 
sampel 
perusahaan 
penerbit sukuk 
yang terdaftar di 
BEI dan 
diperingkat 
PEFINDO 
sebanyak 36. 
Leverage dan likuiditas 
tidak berpengaruh 
terhadap peringkat 
sukuk. Namun, secure 
dan maturity berpegaruh 
negatif terhadap 
peringkat sukuk.  
Menambahkan 
variabel 
profitabilitas, 
ukuran 
perusahaan, 
pertumbuhan, 
produktivitas, 
solvabilitas, 
sinking fund, 
dan reputasi 
auditor. 
Likuiditas, 
leverage, 
solvabilitas, 
profitabilitas, 
komisaris 
independen, 
kepemilikan 
manajerial, 
kepemilikan 
institusional, 
dan kualitas 
audit terhadap 
peringkat 
obligasi 
Sunarjanto dan 
Tulasi (2013), 
metode 
dokumentasi, 
sampel obligasi 
yang diterbitkan 
perusahaan 
consumer goods 
dan terdaftar di 
BEI dan 
diperingkat 
PEFINDO 
sebanyak 24.   
Variabel profitabilitas 
dan solvabilitas 
berpengaruh signifikan 
terhadap peringkat 
obligasi. Namun, 
variabel likuiditas, 
leverage, komisaris 
independen, kepemilikan 
manajerial, institusional, 
dan kualitas audit tidak 
berpengaruh 
Perlu 
mengelompok-
kan peringkat 
obligasi 
menjadi tiga 
sampai 
delapan 
kelompok 
berdasarkan 
peringkat 
PEFINDO. 
Tabel berlanjut… 
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Lanjutan Tabel 2.2   
Variabel Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran 
Penelitian 
Kapitalisasi, 
profitabilitas, 
likuiditas, dan 
reputasi 
auditor 
terhadap 
peringkat 
obligasi 
Thamida dan 
Lukman (2013), 
metode 
dokumentasi,  
sampel Industri 
perbankan yang 
terdaftar di BEI 
tahun 2008 - 
2012 dan 
diperingkat 
PEFINDO 
sebanyak 46.  
 
Kapitalisasi berpengaruh 
negatif signifikan 
terhadap peringkat 
obligasi. Profitabilitas 
dan likuiditas tidak 
berpengaruh terhadap 
peringkat obligasi. 
Sedangkan, reputasi 
auditor berpengaruh 
positif terhadap peringkat 
obligasi. 
Perlu 
memperhatikan 
parameter lain 
dalam 
menentukan 
investasi 
obligasi seperti 
kondisi 
ekonomi 
global, jenis 
bisnis penerbit 
obligasi, pasar 
produk, tingkat 
suku bunga, 
dan parameter 
non laporan 
keuangan lain. 
Profitabilitas, 
leverage, 
likuiditas, 
solvabilitas, 
market value 
rasio, 
produktifitas, 
maturity, 
secure, 
reputasi 
auditor 
terhadap 
peringkat 
obligasi 
Widowati, 
Nugrahanti, dan 
Kristanto 
(2013), 
metode 
dokumentasi, 
sampel 
perusahaan non 
keuangan yang 
terdaftar di BEI, 
yang 
obligasinya 
diperingkat 
PEFINDO 
sebanyak 163. 
Profitabilitas, dan 
likudititas berpengaruh 
positif pada peringkat 
obligasi. Leverage 
berpengaruh negatif pada 
peringkat obligasi. 
Solvabilitas tidak 
berpengaruh pada 
peringkat obligasi. 
Market value rasio, 
produktivitas, maturity, 
dan secure tidak dapat 
digunakan untuk 
memprediksi peringkat 
obligasi. Reputasi auditor 
berpengaruh positif pada 
peringkat obligasi. 
Perlu 
menggunakan 
periode 
penelitian yang 
lebih panjang 
dan 
memfokuskan 
penelitian pada 
satu jenis 
perusahaan 
saja. 
Tabel berlanjut … 
 
 
 
 
 
 
 
 
41 
 
 
 
Lanjutan Tabel 2.2   
Variabel Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran 
Penelitian 
CEO duality, 
ukuran dewan, 
dewan 
independen, 
leverage, 
profitabilitas, 
ukuran 
perusahaan, 
dan struktur 
sukuk terhadap 
peringkat 
sukuk 
Abulgasem et 
al., (2015), 
metode 
dokumentasi, 
sampel 
perusahaan 
penerbit sukuk 
yang terdaftar di 
bursa Malaysia 
dan dinilai oleh 
lembaga 
pemeringkat 
2008-2012 
sebanyak 25. 
Corporate governance 
yaitu antara CEO 
dualitas, ukuran dewan, 
dewan independen secara 
signifikan berkorelasi 
positif dengan peringkat 
sukuk. Rasio keuangan 
yaitu leverage, secara 
signifikan berhubungan 
negatif terhadap 
peringkat sukuk. 
Profitabilitas, ukuran 
perusahaan, dan struktur 
sukuk berkorelasi positif 
terhadap peringkat 
sukuk.  
Perlu 
menambahkan 
faktor internal, 
seperti 
persistensi laba 
dan struktur 
sukuk. 
Kepemilikan 
institusional, 
kepemilikan 
manajerial, 
ukuran dewan 
komisaris, 
proporsi 
komisaris 
independen, 
komite audit, 
kualitas audit, 
corporate 
governance 
perception 
index, 
leverage, 
likuiditas, dan 
profitabilitas 
terhadap  
peringkat 
obligasi 
Dali, Roni, dan 
Malelak (2015), 
metode 
dokumentasi, 
sampel obligasi 
yang terdaftar di 
BEI selama 
2005-2012 dan 
diperingkat oleh 
PEFINDO 
sebanyak 101.  
 
Kepemilikan 
institusional, 
kepemilikan manajerial, 
jumlah komite audit, 
CGPI dan profitabilitas 
berpengaruh positif 
signifikan terhadap 
peringkat obligasi. 
Leverage dan likuiditas 
berpengaruh negatif 
signifikan terhadap 
peringkat obligasi, 
sedangkan ukuran dewan 
komisaris, proporsi 
komisaris independen 
tidak berpengaruh 
signifikan terhadap 
peringkat obligasi. 
Perlu 
menambahkan 
variabel 
mekanisme 
corporate 
governance 
dan rasio 
keuangan yang 
lebih lengkap.  
Tabel berlanjut … 
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Lanjutan Tabel 2.2   
Variabel Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran 
Penelitian 
Investor 
institusinal dan 
Investor 
insider 
terhadap 
peringkat 
sukuk 
 
Abulgasem et 
al., (2016), 
metode 
dokumentasi, 
sampel 
perusahaan yang 
dinilai oleh 
lembaga 
pemeringkat 
Malaysia 
sebanyak 150. 
Investor institusional 
tidak berpengaruh 
signifikan positif 
terhadap peringkat sukuk 
jika diuji sendiri dengan 
variabel kontrol. Namun, 
jika diuji dengan investor 
insider hasilnya tidak 
berpengaruh signifikan 
juga. Sedangkan investor 
insider berpengaruh 
negatif terhadap 
peringkat sukuk, baik 
diuji sendiri bersama 
variabel kontrol maupun 
diuji dengan variabel 
investor institusional. 
Perlu 
menambahkan 
variabel 
mekanisme 
corporate 
governance 
yang lainnya. 
Leverage, 
profitabilitas, 
likuiditas, 
pendapatan 
bunga terhadap 
rating sukuk 
Pebruary (2016), 
metode 
dokumentasi, 
sampel 
perusahaan 
korporasi. 
Leverage dan pendapatan 
bunga berpengaruh 
negatif terhadap rating 
sukuk. Sedangkan 
profitabilitas dan 
likuiditas berpengaruh 
positif terhadap rating 
sukuk. 
- 
Profitabilitas, 
ukuran 
perusahaan, 
produktivitas, 
dnan reputasi 
auditor 
terhadap 
peringkat 
sukuk 
Pranoto, 
Anggraini, dan 
Takidah (2017), 
metode 
dokumentasi, 
sampel 
perusahaan non 
bank yang 
menerbitkan 
sukuk, terdaftar 
di BEI dan 
diperingkat oleh 
PEFINDO 
selama periode 
2009-2013 
sebanyak 35.  
 
Profitabilitas dan ukuran 
perusahaan tidak 
berpengaruh secara 
signifikan terhadap 
peringkat sukuk. 
Sedangkan produktivitas 
dan reputasi auditor 
memiliki pengaruh 
negatif signifikan 
terhadap terhadap 
peringkat sukuk. 
Perlu 
menambahkan 
faktor lain 
yang 
mempengaruhi 
peringkat 
sukuk, misal 
risiko industri 
dan bisnis, 
rasio likuiditas 
dan 
solvabilitas.  
Tabel berlanjut … 
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Lanjutan Tabel 2.2   
Variabel Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran 
Penelitian 
Kepemilikan 
institusional, 
kepemilikan 
manajerial, 
ukuran dewan 
komisaris, dan 
komite audit 
terhadap Yield 
to Maturity 
Obligasi 
melalui 
peringkat 
obligasi 
Putri, Rasmini, 
dan Mimba 
(2017), metode 
dokumentasi, 
sampel 75 
obligasi yang 
diterbitkan oleh 
40 perusahaan.  
 
Kepemilikan 
institusional, ukuran 
dewan komisaris, dan 
komite audit berpengaruh 
positif pada peringkat 
obligasi. Sedangkan 
kepemilikan manajerial 
berpengaruh negatif pada 
peringkat obligasi. 
Peringkat obligasi 
mampu memediasi 
pengaruh kepemilikan 
institusional pada yield to 
maturity obligasi, 
pengaruh ukuran dewan 
komisaris pada yield to 
maturity obligasi, dan 
pengaruh komite audit 
pada yield to maturity 
obligasi.  
Perlu 
melakukan 
pengembangan 
dari 
karakteristik 
lain dewan 
komisaris dan 
komite audit, 
melihat 
struktur 
kepemilikan 
dari sisi 
kepemilikan 
tersebar dan 
kepemilikan 
terkonsentrasi. 
Penilaian CG 
dapat dengan 
ukuran CGPI. 
 
 
2.3 Kerangka Berfikir 
Sukuk secara umum diterbitkan oleh lembaga perusahaan maupun 
pemerintah.  Sukuk sangat diminati oleh investor baik dari institusi-institusi 
syariah maupun juga investor konvensional. Sukuk telah menjadi instrumen 
pembiayaan anggaran diberbagai negara.  
Dalam penelitian ini, peneliti bermaksud menguji pengaruh leverage, 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, komisaris independen, dan 
reputasi auditor terhadap peringkat sukuk. Peringkat sukuk merupakan hal penting 
untuk investor, karena dapat membantu investor untuk mengetahui return dan 
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risiko yang akan ditanggung sehingga dapat digunakan investor dalam mengambil 
keputusan berinvestasi. 
Gambar 2.1 
Skema Kerangka Berfikir 
 
 
      
      
 
                                                    
 
 
 
2.4 Perumusan Hipotesis 
2.4.1 Pengaruh Rasio Leverage terhadap Peringkat Sukuk 
Sartono (2014: 120) mendefinisikan rasio leverage, menunjukkan 
kapasitas perusahaan untuk memenuhi kewajiban baik jangka pendek maupun 
panjang. Menurut  Pandutama (2012: 83) rasio leverage merupakan rasio 
keuangan yang menunjukkan proporsi penggunaan utang untuk membiayai 
investasi terhadap modal yang dimiliki.  Menurut Afiani (2013: 112) leverage 
yang diproksikan melalui perbandingan total hutang dengan modal (DER) 
berpengaruh negatif terhadap peringkat sukuk di PT. PEFINDO. 
H1 
H2 
H3 
Leverage (LEV) 
Kepemilikan Institusional  
(INSTITUSIONAL) 
Kepemilikan Manajerial 
(MANAJERIAL) 
Komisaris Independen 
(KOMS_IND) 
Reputasi Auditor 
(REP_AUD) 
H4 
H5 
Peringkat Sukuk 
(PRT_SUKUK) 
45 
 
 
 
Rasio leverage yang semakin tinggi maka semakin besar risiko yang 
didapatkan, karena menunjukkan proporsi modal yang rendah untuk membiayai 
aktiva dan aktiva lebih besar didanai oleh hutang (Sartono, 2014: 121). Semakin 
besar risiko yang akan dihadapi investor, sehingga mengakibatkan semakin 
rendah rating sukuknya (Pebruary, 2016: 103). Sebaliknya, semakin rendahnya 
nilai rasio leverage dapat diartikan bahwa hanya sebagian kecil aktiva didanai 
dengan utang dan maka risiko kegagalan perusahaan semakin kecil. Sehingga, 
makin rendahnya leverage perusahaan maka peringkat yang diberikan pada 
perusahaan akan semakin tinggi (Pandutama, 2012: 83).  
Hal ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Pebruary (2016), 
Amalia (2013) dan Dali, Ronni, dan Malelak (2015) bahwa leverage yang 
diproksikan melalui total hutang dengan total modal (Debt Equity Ratio) memiliki 
pengaruh yang negatif dalam prediksi peringkat sukuk. Jika proporsi hutang yang 
dimiliki perusahaan lebih tinggi dari ekuitas yang dimiliki maka kemampuan 
perusahaan rendah dalam memenuhi kewajibannya. Leverage yang tinggi dalam 
sebuah perusahaan menunjukkan bahwa tingginya default risk keuangan 
perusahaan, sehingga akan menurunkan nilai perusahaan dan peringkat sukuk. 
Maka dapat disimpulkan bahwa rasio leverage dapat mempengaruhi rating sukuk. 
Maka hipotesis penelitian ini adalah: 
H1: Rasio leverage berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 
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2.4.2 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Peringkat Sukuk 
Mariana (2016: 97) mendefinisikan kepemilikan institusional sebagai 
presentase saham yang dimiliki oleh investor institusional yaitu investor dari 
sektor keuangan (bank, asuransi, perusahaan efek, dan lembaga pembiayaan non 
bank). Kepemilikan institusional dalam penelitian ini diukur dengan 
menggunakan indikator persentase jumlah saham yang dimiliki oleh institusi 
dibagi dengan total saham yang beredar (Abulgasem et al., 2016: 711).   
 Kepemilikan institusional dapat bertindak sebagai pihak yang 
memonitor perusahaan (Dali, Ronni, dan Malelak, 2015: 31). Cai et al., dalam 
Putri, Rasmini, dan Mimba (2017: 2294) menyatakan bahwa perusahaan yang 
memiliki komposisi kepemilikan institusional dalam jumlah besar (lebih dari 5%) 
memiliki kemampuan yang lebih baik dalam mengawasi manajemen. Tindakan 
pengawasan yang dilakukan oleh pihak investor institusional dapat membatasi 
perilaku/kecurangan para manajer. Ketika suatu perusahaan berjalan dengan baik 
(risiko semakin kecil), maka peringkat sukuk naik. Namun, jika kecurangan 
terjadi maka dapat menurunkan nilai perusahaan, sehingga peringkat sukuk akan 
turun. 
Hal ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Dali, Ronni, dan 
Malelak (2015) dan Putri, Rasmini, dan Mimba (2017) bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk. Maka hipotesis 
penelitian ini adalah: 
H2: Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 
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2.4.3 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Peringkat Sukuk 
Mariana (2016: 97) mendefinisikan kepemilikan manajerial sebagai 
konsentrasi kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak managemen (agen) 
dalam suatu perusahaan. Kepemilikan manajerial dalam penelitian ini diukur 
dengan menggunakan indikator persentase jumlah saham yang dimiliki oleh 
manajemen dibagi dengan total saham yang beredar (Abulgasem et al., 2016: 
711).    
Semakin besar prosentase kepemilikan manajerial, kemungkinan untuk 
melakukan kecurangan semakin kecil dan manajemen juga akan memperbaiki 
kinerjanya. Kinerja perusahaan yang semakin baik menunjukkan bahwa 
perusahaan mampu untuk memenuhi kewajiban jangka panjangnya sehingga 
peringkat sukuk tinggi (Terry, 2011: 16). Hal ini konsisten dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Dali, Ronni, dan Malelak (2015) yang menemukan bahwa 
kepemilikan manajerial berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat. Maka 
hipotesis penelitian ini adalah: 
H3: Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 
2.4.4 Pengaruh Komisaris Independen terhadap Peringkat Sukuk 
Menurut Komite Nasional Kebijakan Governance (2006) komisaris 
independen merupakan anggota dewan komisaris yang tidak terafiliasi pada 
perusahan yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak 
independen. Proporsi Komisaris Independen dihitung dengan menggunakan 
indikator presentase anggota dewan komisaris yang berasal dari luar perusahaan 
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dibagi jumlah seluruh dewan komisaris pada sebuah perusahaan penerbit sukuk 
(Endri, 2011: 181).   
Tujuan menghadirkan komisaris yang independen adalah sebagai 
penyeimbang pengambilan keputusan dalam susunan keanggotaan dewan 
komisaris serta menyeimbangkan kekuatan pihak manajemen dalam pengelolaan 
perusahaan melalui fungsi pengawasannya sehingga diharapkan keberadaan 
komisaris yang independen membuat kinerja perusahaan menjadi meningkat. 
Kinerja perusahaan yang tinggi akan membuat perusahaan mampu untuk 
membayar kewajiban jangka panjangnya, sehingga peringkat sukuk menjadi naik 
(Terry, 2011: 15).  
Hal ini konsisten dengan penelitian sebelumnya oleh Abulgasem et al., 
(2015) dan Dali, Ronni, dan Malelak (2015) menemukan bahwa komisaris 
independen berhubungan positif dengan peringkat sukuk. Maka hipotesis 
penelitian ini adalah: 
H4: Komisaris independen berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 
2.4.5 Pengaruh Reputasi Auditor terhadap Peringkat Sukuk 
Kinerja keuangan perusahaan akan dinilai berdasarkan laporan keuangan 
perusahaan yang diterbitkan. Lembaga Pemeringkat Efek Indonesia (Pefindo) 
menilai sebuah peringkat sukuk salah satunya dengan menggunakan profil 
keuangan perusahaan. Laporan keuangan perusahaan yang diperiksa oleh KAP 
yang memiliki reputasi baik (the big four) cenderung akan dipercaya karena 
dianggap memiliki kredibilitas tinggi. Perusahaan yang diaudit oleh KAP yang 
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bereputasi baik maka akan memiliki kualitas audit yang baik pula sehingga dapat 
mempengaruhi peringkat sukuk (Pranoto, Anggraini, dan Takidah, 2017: 18). 
Dalam penelitian ini reputasi auditor diproksikan dengan afiliasi dengan 
The Big Four Auditors. Variabel reputasi auditor merupakan variabel dummy. 
Jika perusahaan diaudit oleh KAP Big-4 maka diberikan nilai 1. Sedangkan, jika 
perusahaan diaudit oleh KAP non Big-4 maka diberikan nilai 0 (Thamida dan 
Lukman, 2013: 206). 
Widowati, Nugrahanti, dan Kristanto (2013: 42) menyimpulkan bahwa 
semakin baik reputasi KAP yang mengaudit laporan perusahaan maka semakin 
tinggi peringkat sukuk. Semakin tinggi peringkat sukuk memberikan sinyal bahwa 
probabilitas resiko kegagalan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya semakin 
rendah. Hal ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Thamida dan 
Lukman (2013) dan Widowati, Nugrahanti, dan Kristanto (2013) bahwa reputasi 
auditor berpengaruh positif terhadap peringkat. Maka hipotesis penelitian ini 
adalah: 
H5: Reputasi auditor berpengaruh terhadap peringkat sukuk.
  
BAB III 
METODE PENELITIAN 
3.1 Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu yang digunakan dalam penyusunan penelitian ini yaitu dari 
penyusunan laporan sampai menganalisis data sampai selesai, yakni pada bulan 
November 2017 sampai dengan selesai. Wilayah yang digunakan pada penelitian 
ini adalah perusahaan-perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI), dengan menggunakan informasi laporan tahunan perusahaan. 
 
3.2 Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
kuantitatif. Penelitian kuantitatif menekankan pada pengujian teori-teori melalui 
pengukuran variabel-variabel penelitian dengan angka dan melakukan analisis 
data dengan prosedur statistik (Indriantoro dan Supomo, 1999: 12). 
 
3.3 Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1 Populasi 
Populasi dalam penelitian ini adalah sukuk yang dikeluarkan oleh 
perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 
2013-2016.  
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3.3.2 Sampel 
Sugiyono (2011: 120) mendefinisikan sampel adalah bagian dari jumlah 
dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi. Sampel dalam penelitian ini adalah 
sukuk yang dikeluarkan oleh perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2013-2016 yang sukuknya masih beredar pada tahun 
pengamatan dan diperingkat oleh PT. PEFINDO, antara lain sebagai berikut: 
Tabel 3.1 
Penjelasan Sampel 
 
No. Ketentuan Sukuk Jumlah Sukuk 
1. 
Jumlah sukuk yang diterbitkan perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
53 
2. 
Sukuk yang tidak terdaftar selama 4 tahun berturut-
turut (2013-2016) 
(33) 
3. Sukuk yang tidak diperingkat oleh PT.PEFINDO (4) 
4. Sukuk yang beredar selama 4 tahun berturut-turut 16 
Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian 16x4 tahun 64 
Sehingga rincian tersebut dapat terlihat bahwa jumlah sampel penelitian 
yang digunakan adalah sebanyak 64. Berikut ini adalah nama-nama sukuk sebagai 
berikut: 
Tabel 3.2 
Daftar Nama Sukuk 
 
No. Nama sukuk 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 
Tabel berlanjut … 
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Lanjutan Tabel 3.2 
No. Nama sukuk 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 
2013 
12. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 
2012 
13.  
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank  
Muamalat Tahun 2013 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 
Sumber : Data Obligasi Syariah OJK (Otoritas Jasa Keuangan) 
3.3.3 Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
purposive sampling, artinya pemilihan sampel berdasarkan tujuan dan target 
tertentu dengan tipe pemilihan sampel secara tidak acak yang informasinya 
diperoleh dengan menggunakan pertimbangan tertentu (sesuai dengan tujuan atau 
masalah penelitian) (Indriantoro dan Supomo, 1999: 131). 
Sampel dalam penelitian ini diambil berdasarkan ketentuan sebagai 
berikut: 
1. Semua sukuk yang diterbitkan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
2. Sukuk yang beredar selama tahun pengamatan yaitu selama periode 2013-
2016. 
3. Sukuk yang diperingkat oleh PT.PEFINDO. 
4. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara lengkap 
per 31 Desember dari tahun 2013 sampai tahun 2016. 
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3.4 Data dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan adalah data sekunder, yaitu data yang 
diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui media perantara , umumnya 
berupa bukti catatan atau laporan historis yang telah tersusun dalam arsip (data 
dokumenter) yang dipublikasikan dan yang tidak dipublikasikan (Indriantoro dan 
Supomo, 1999: 147).  
Penelitian ini menggunakan sumber data yang berupa data sekunder, 
yang diunduh pada www.idx.co.id untuk melihat informasi laporan keuangan 
tahunan perusahaan dalam kurun waktu tahun 2013-2016. Dan data sukuk yang 
beredar diakses pada www.ojk.go.id. Serta data perusahaan yang mendapat 
peringkat sukuk di website PT.PEFINDO www.pefindo.co.id. 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
studi dokumentasi. Berupa menghimpun informasi yaitu laporan keuangan 
tahunan perusahaan yang listing di BEI periode 2013-2016, data yang 
didokumentasikan oleh OJK (Otoritas Jasa Keuangan) dan data-data mengenai 
peringkat sukuk dari PT.PEFINDO pada tahun 2013-2016. Serta teori diperoleh 
melalui buku dan jurnal.  
 
3.6 Variabel Penelitian 
Penelitian ini menggunakan dua macam variabel penelitian, yaitu 
variabel dependen dan variabel independen, penjelasan masing-masing variabel 
penelitian adalah sebagai berikut: 
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1. Variabel Dependen 
Variabel dependen adalah variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi oleh 
variabel independen. Variabel dependen sering disebut juga variabel terikat 
(Indriantoro dan Supomo, 1999: 63). Variabel dependen dalam penelitian ini 
adalah peringkat sukuk (Prt_Sukuk). 
2. Variabel Independen 
Variabel independen adalah variabel yang menjelaskan atau 
mempengaruhi variabel yang lain. Variabel independen sering disebut juga 
variabel bebas (Indriantoro dan Supomo, 1999: 63). Variabel independen dalam 
penelitian ini adalah leverage (lev), kepemilikan institusional (Institusional), 
kepemilikan manajerial (manajerial), komisaris independen (koms_ind), dan 
reputasi auditor (rep_aud).  
 
3.7 Definisi Operasional Variabel 
3.7.1 Variabel Dependen 
Peringkat sukuk merupakan indikator ketepatwaktuan pembayaran pokok 
hutang dan bagi hasil obligasi syariah, yaitu mencerminkan skala risiko dari 
semua obligasi syariah yang diperdagangkan. Peringkat (rating) yang diberikan 
oleh rating agency akan menyatakan apakah obligasi berada pada peringkat 
investment grade (AAA, AA, A, BBB) atau non investment grade (BB, B, CCC, 
dan D) (Afiani, 2013: 111). 
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Tabel 3.3 
Kategori Peringkat Sukuk 
 
Peringkat obligasi Skala ordinal Kategori 
idAAA(sy) 4 Investment grade 
idAA(sy)
+
 3 Investment grade 
idAA(sy) 3 Investment grade 
idAA(sy)
-
 3 Investment grade 
idA(sy)
+
 2 Investment grade 
idA(sy) 2 Investment grade 
idA (sy)
-
 2 Investment grade 
idBBB(sy)
+
 1 Investment grade  
idBBB(sy) 1  Investment grade 
idBBB(sy)
-
 1 Investment grade 
idBB(sy)
+
 - idD(sy) 0 Non investment grade 
Sumber: (Purwaningsih, 2013) 
3.7.2 Variabel Independen 
1. Rasio Leverage 
Menurut Pandutama (2012: 83) rasio leverage menunjukkan proporsi 
penggunaan utang untuk membiayai investasi terhadap modal yang dimiliki. 
Rasio leverage dalam penelitian ini diukur menggunakan DER (Debt to Equity 
Ratio).  Amalia (2013: 144) menyatakan bahwa leverage yang diproksikan 
melalui total hutang dengan total modal (Debt Equity Ratio) memiliki pengaruh 
yang besar dalam prediksi peringkat sukuk. 
    
            
             
 
2. Kepemilikan Institusional 
Mariana (2016: 97) mendefinisikan kepemilikan institusional adalah 
presentase saham yang dimiliki oleh investor institusional yaitu investor dari 
sektor keuangan (bank, asuransi, perusahaan efek, dan lembaga pembiayaan non 
bank). Kepemilikan institusional dalam penelitian ini diukur dengan 
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menggunakan indikator persentase jumlah saham yang dimiliki oleh institusi 
dibagi dengan total saham yang beredar (Abulgasem et al., 2016: 711). 
                          
                          
                         
 
3. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham yang dimiliki oleh 
pihak manajemen (Mariana, 2016: 97). Kepemilikan manajerial dalam penelitian 
ini diukur dengan menggunakan indikator persentase jumlah saham yang dimiliki 
oleh manajemen dibagi dengan total saham yang beredar (Abulgasem et al., 2016: 
711). 
                      
                     
                         
 
4. Komisaris Independen 
Proporsi Komisaris Independen dihitung dengan menggunakan indikator 
presentase anggota dewan komisaris yang berasal dari luar perusahaan dibagi 
jumlah seluruh dewan komisaris pada sebuah perusahaan penerbit sukuk (Endri, 
2011: 181).   
                              
                           
                       
 
5. Reputasi Auditor  
Laporan keuangan perusahaan yang diperiksa oleh KAP yang memiliki 
reputasi baik (the big four) cenderung akan dipercaya karena dianggap memiliki 
kredibilitas tinggi. Dan akan memiliki kualitas audit yang baik pula sehingga 
dapat mempengaruhi peringkat sukuk (Pranoto, Anggraini, dan Takidah, 2017: 
18). 
57 
 
 
 
Dalam penelitian ini reputasi auditor diproksikan dengan afiliasi dengan 
The Big Four Auditors. Variabel reputasi auditor merupakan variabel dummy. 
Jika perusahaan diaudit oleh KAP Big-4 maka diberikan nilai 1. Sedangkan, jika 
perusahaan diaudit oleh KAP non Big-4 maka diberikan nilai 0 (Pranoto, 
Anggraini, dan Takidah, 2017: 20). 
 
3.8 Teknik Analisis Data 
3.8.1 Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan variabel-variabel 
dalam penelitian ini. Alat analisis yang digunakan adalah rata-rata (mean), 
maksimum dan minimum (Ghozali, 2016: 19) untuk menggambarkan variabel 
rasio leverage, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, komisaris 
independen, dan reputasi auditor. 
3.8.2 Pengujian Hipotesis 
Model penelitian yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah 
dilakukan dengan analisis multivariate menggunakan regresi logistik ordinal 
(ordinal logistic regression).  
1. Uji Model Fitting Information 
Model ini digunakan untuk mengetahui seberapa efektif variabel yang 
dipergunakan dalam penelitian dengan cara mencocokan keseluruhan model 
dengan uji hubungan secara keseluruhan. Dengan kata lain, pengujian ini untuk 
mengetahui apakah dengan memasukkan variabel independen (variabel bebas) ke 
dalam model hasilnya lebih baik dibandingkan dengan model yang hanya 
memasukkan intersep saja (Ghozali, 2016: 328).  
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Pada pengujian ini dilakukan dengan cara membandingkan nilai antara -2 
log likelihood awal (intercept only) dengan -2 log likelihood pada model final, 
yang akan terjadi pengurangan atau penurunan nilai menandakan model baik. 
Tidak hanya melihat pada nilai -2 log likelihood tetapi juga melihat bahwa 
p<0,05. Berdasarkan ketentuan tersebut, akan menunjukkan bahwa model fit 
dengan data empiris (Ghozali, 2016: 346). 
2. Uji Goodness of Fit 
Menurut Ghozali (2016: 329) pengujian ini memberikan informasi 
apakah model yang digunakan fit dengan data atau tidak (tidak ada perbedaan 
antara model dengan data sehingga model dapat dikatakan fit). Pengujian 
Goodness of Fit ini berfungsi untuk menguji parameter secara simultan untuk 
mengetahui kecocokan model analisis tersebut. Harapan dari pengujian ini adalah 
nilai Chi-Square kecil sementara probabilitas tidak signifikan dengan 0,05 
(p>0,05). Model yang baik adalah model yang tidak dapat menolak hipotesis nol, 
yakni model yang sesuai dengan data empiris. 
3. Uji Pseudo R-Square 
Pengujian ini berfungsi untuk mengetahui kekuatan hubungan antara 
variabel independen dengan variabel dependen. Selain itu sebagai interprestasi 
terhadap nilai rasio kecenderungan yang terbentuk. Dengan cara melihat salah 
satu nilai Cox and shell’s dan Nagelkerke’s. Bisa juga diartikan bahwa pengujian 
Pseudo R-Square ukuran yang mencoba meniru ukuran R
2 
pada Multiple 
Regression (Ghozali, 2016: 333). 
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Pada multiple regression yang didasarkan pada teknik estimasi likelihood 
dengan nilai maksimum kurang dari 1 sehingga sulit diinterprestasikan. 
Berdasarkan pengukuran ini akan diketahui seberapa besar presentase variabel 
dependen yang mampu dijelaskan oleh variabel-variabel lain diluar dari model 
yang digunakan dalam penelitian (Ghozali, 2016: 346).  
4. Uji Parallel Lines 
Pengujian ini menilai apakah asumsi bahwa semua kategori memiliki 
parameter yang sama atau tidak. Nilai yang diinginkan adalah tidak signifikan 
yaitu p>0,05. Ketika terjadi ketidakcocokan sebuah model dapat disebabkan 
karena salah dalam memilih link function atau juga bisa kesalahan dalam 
membuat peringkat kategori. Ketika hal ini terjadi maka dapat dilakukan 
permodelan kembali dengan memilih link function yang lain (Ghozali, 2016: 349). 
5. Model Regresi Logistic Ordinal dan Pengujian Hipotesis 
Regresi logistic ordinal pada penelitian ini digunakan untuk mengetahui 
apakah faktor keuangan berupa leverage, serta corporate governance berupa 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, komisaris independen, dan 
faktor non keuangan berupa reputasi auditor berpengaruh terhadap peringkat 
sukuk perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Oleh karena itu, 
penelitian ini cocok jika menggunakan regresi logistic karena variabel 
dependennya menggunakan non metrik yaitu berskala ordinal. Sedangkan pada 
variabel independennya tidak hanya memiliki variabel yang bersifat metrik saja 
akan tetapi juga memiliki variabel yang bersifat non metrik atau campuran 
keduanya (Ghozali, 2016: 343). 
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Adapun model persamaan regresi logistic ordinal untuk variabel 
independen dan dependen dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Logit (p1+p2+...+p5) = α1 + β1Lev + β2Institusional + β3Manajerial + 
β4Koms_Ind + β5Rep_aud + e 
Keterangan : 
Logit (p1+p2+...+p5) = Peringkat sukuk yang diterbitkan oleh PEFINDO  
α1  = Konstanta 
β1Lev   = Leverage 
β2Institusional   = Kepemilikan Institusional 
β3Manajerial   = Kepemilikan Manajerial 
β4Koms _ Ind  = Komisaris Independen 
β5Rep_aud  = Reputasi Auditor 
e   = Standar eror 
Pengujian hipotesis penelitian ini dilakukan dengan cara membandingkan 
nilai probabilitas terhadap nilai signifikansi. Untuk mengetahui pengaruh dari 
masing-masing variabel independen yakni leverage, kepemilikan institusional, 
kepemilikan manajerial, komisaris independen, dan reputasi auditor terhadap 
variabel dependen yakni peringkat sukuk. 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
 
4.1 Gambaran Umum Penelitian  
 Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh leverage, kepemilikan 
institusional, kepemilikan manajerial, komisaris independen, dan reputasi auditor 
terhadap peringkat sukuk. Populasi dari penelitian ini adalah sukuk yang 
dikeluarkan oleh perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dengan periode tahun pengamatan 2013-2016. Sampel pada penelitian 
ini adalah sukuk yang dikeluarkan oleh perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2016 yang sukuknya masih beredar pada 
tahun pengamatan dan diperingkat oleh PT. PEFINDO.  
Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode purposive sampling, yaitu pengambilan sampel yang dilakukan sesuai 
dengan tujuan penelitian yang telah ditetapkan. Sampel dalam penelitian ini 
diambil berdasarkan ketentuan atau kriteria yang telah ditetapkan, sehingga 
jumlah keseluruhan sampel dengan tahun pengamatan selama 4 tahun yaitu 
sebanyak 64 sampel. 
 Penelitian ini menggunakan data sekunder yang berupa laporan keuangan 
perusahaan dalam kurun waktu 2013-2016 yang diunduh pada www.idx.co.id, data 
sukuk yang beredar  diakses pada www.ojk.go.id, dan perusahaan yang mendapat 
peringkat sukuk di website PT PEFINDO www.pefindo.co.id. Variabel penelitian 
yang digunakan adalah leverage, kepemilikan institusional, kepemilikan 
manajerial, komisaris independen, dan reputasi auditor.  
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4.2 Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1 Statistik Deskriptif 
Langkah awal yang dilakukan dalam pengujian variabel yaitu pengolahan 
data dengan analisis deskriptif. Pengolahan ini dilakukan untuk melihat 
keseluruhan sampel yang dikumpulkan. Selain itu, pengolahan ini akan 
menyajikan gambaran data untuk masing-masing variabel penelitian yang 
digunakan. Dimana variabel dependen yaitu peringkat sukuk, dan variabel 
independen terdiri dari leverage, kepemilikan institusional, kepemilikan 
manajerial, komisaris independen, dan reputasi auditor. Berikut adalah hasil 
statistik deskriptif yang telah dilakukan: 
Tabel 4.1 
Descriptive Statistics 
 
 N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
PRT_SUKUK 64 2 4 3,03 ,959 
LEV 64 ,4471 25,0116 2,379677 3,1519937 
INSTITUSIONAL 64 ,330651 1,000000 ,81901760 ,241201969 
MANAJERIAL 64 ,000000 ,252199 ,00409823 ,031510922 
KOMS_IND 64 ,20 ,60 ,3317 ,10948 
REP_AUD 64 0 1 ,58 ,498 
Valid N (listwise) 64     
Sumber: Output SPSS 23, 2018 
 Berdasarkan tabel di atas, data diperoleh sebanyak 64 data observasi angka 
ini diperoleh dari periode penelitian yaitu selama 4 tahun dengan jumlah sampel 
16 sukuk. Pada hasil analisis di atas menampilkan data statistik untuk masing-
masing variabel penelitian yang digunakan. Berikut ini uraian dari hasil tersebut: 
1. Peringkat sukuk menunjukkan peringkat terendah (minimum) adalah 2 yakni 
idA(sy)
-
 sampai idA(sy)
+
. Dan peringkat sukuk tertinggi (maximum) adalah 4 
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yakni idAAA(sy). Rata-rata peringkat sukuk dari 64 sampel adalah 3,03 yakni 
tergolong dalam investment grade (idAAsy
-
 sampai idAAsy
+
), dengan standar 
deviasi sebesar 0,959.  
2. Pada rasio leverage menunjukkan bahwa nilai minimum sebesar 0,4471 yakni 
nilai leverage pada sukuk PT PLN Persero pada tahun 2016, nilai maksimum 
sebesar 25,0116 yakni nilai leverage pada sukuk PT Sumberdaya Sewatama 
pada tahun 2016, dan rata-rata leverage sebesar 2,379677. Dengan standar 
deviasi sebesar 3,1519937.  
3. Pada variabel kepemilikan institusional menunjukkan bahwa nilai minimum 
kepemilikan institusional sebesar 0,330651 yakni nilai kepemilikan 
institusional pada sukuk PT Mayora Indah Tbk pada tahun 2013-2015, nilai 
maksimum sebesar 1,000000 yakni nilai kepemilikan institusional pada sukuk 
PT PLN Persero pada tahun 2013-2016 dan sukuk PT Sumberdaya Sewatama 
pada tahun 2013-2016, dan rata-rata kepemilikan institusional sebesar 
0,81901760. Dengan standar deviasi sebesar 0,241201969.  
4. Pada variabel kepemilikan manajerial menunjukkan bahwa nilai minimum 
kepemilikan manajerial sebesar 0,000000 yakni nilai kepemilikan manajerial 
pada sukuk PT PLN Persero pada tahun 2013-2016, sukuk PT TPS Food Tbk 
pada tahun 2013-2016, sukuk PT Sumberdaya Sewatama pada tahun 2013-
2016, sukuk PT Adhi Karya (Persero) Tbk pada tahun 2015, sukuk PT Bank 
Muamalat Indonesia pada tahun 2014-2015, sukuk PT Indosat Tbk pada tahun 
2015-2016, dan sukuk PT Mayora Indah Tbk pada tahun 2013-2015, nilai 
maksimum sebesar 0,252199 yakni pada sukuk PT Mayora Indah Tbk pada 
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tahun 2016, dan rata-rata kepemilikan manajerial sebesar 0,00409823. Dengan 
standar deviasi sebesar 0,31510922. 
5. Pada variabel komisaris independen menunjukkan bahwa nilai minimum 
komisaris independen sebesar 0,20 yaitu pada sukuk PT TPS Food Tbk pada 
tahun 2014, nilai maksimum sebesar 0,60 yakni pada sukuk PT Bank 
Muamalat Indonesia pada tahun 2016, dan rata-rata komisaris independen 
sebesar 0,3317. Dengan standar deviasi sebesar 0,10948.  
6. Pada variabel reputasi auditor menunjukkan bahwa nilai minimum sebesar 0 
yakni pada sukuk PT PLN Persero pada tahun 2016, sukuk PT TPS Food pada 
tahun 2013-2016, sukuk PT Adhi Karya (Persero) Tbk pada tahun 2013-2016, 
sukuk PT Bank Muamalat Indonesia pada tahun 2015-2016, dan sukuk PT 
Mayora Indah Tbk pada tahun 2013-2016, nilai maksimum sebesar 1 yakni 
pada sukuk PT Summarecon Agung Tbk pada tahun 2013-2016, sukuk PT 
PLN Persero pada tahun 2013-2015, sukuk PT Sumberdaya Sewatama pada 
tahun 2013-2016, sukuk PT Bank Muamalat Indonesia pada tahun 2013-2014, 
dan sukuk PT Indosat Tbk pada tahun 2013-2016, dan rata-rata reputasi auditor 
sebesar 0,58. Dengan standar deviasi sebesar 0,498. 
4.2.2 Pengujian Hipotesis 
Tahap selanjtnya melakukan pengujian hipotesis dengan menggunakan 
regresi logistik ordinal, berikut ini tahapan selanjutnya: 
1. Uji Model Fitting Information 
Pengujian ini dilakukan dengan cara membandingkan nilai -2 log 
likelihood (intercept only) dengan -2 log likelihood (final). Ketika terjadi 
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penurunan nilai pada model final maka menunjukkan bahwa model fit dengan 
data. Selain itu, juga melihat bahwa p<0,05. Berikut ini hasil pengujian model 
fitting information: 
Tabel 4.2 
Model Fitting Information 
 
Model 
-2 Log 
Likelihood Chi-Square Df Sig. 
Intercept Only 120,161    
Final ,000 120,161 5 ,000 
Sumber: Output SPSS 23, 2018 
Berdasarkan tabel 4.2 dapat dilihat bahwa hasil pengujian menunjukkan 
nilai -2 log likelihood (intercept only) sebesar 120,161 sedangkan jika variabel 
independen dimasukkan ke dalam model nilai -2 log likelihood (final) sebesar 
0,000. Nilai tersebut terjadi penurunan nilai -2 log likelihood sebesar 120,161 dan 
signifikan pada 0,000 yang berarti (0,000<0,05). Jadi, model dengan variabel 
leverage, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, komisaris 
independen, dan reputasi auditor lebih baik dalam menentukan pengaruh terhadap 
peringkat sukuk dibanding dengan model yang hanya memasukkan intercept saja. 
Dengan kata lain model tersebut dikatakan fit.  
2. Uji Goodness of Fit 
Goodness of Fit digunakan untuk menguji kesesuaian data dengan model 
yang digunakan sehingga model dikatakan fit dengan data. Pada pengujian ini 
dilakukan dengan cara melihat apakah nilai signifikan kurang atau lebih dari 0,05, 
jika p<0,05 maka model tidak sesuai atau tidak cocok, namun jika p>0,05 maka 
model sudah sesuai atau cocok dengan data empiris. Harapan dari pengujian ini 
adalah nilai p>0,05. Berikut ini hasil pengujian goodness of fit: 
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Tabel 4.3 
Goodness of Fit 
 
 Chi-Square Df Sig. 
Pearson 55,192 57 ,543 
Deviance 46,485 57 ,839 
Sumber: Output SPSS 23, 2018 
Berdasarkan tabel 4.3 dapat dilihat bahwa pengujian goodness of fit  
menghasilkan nilai signifikan sebesar 0,543 dan 0,839. Sesuai dengan ketentuan 
pengujian ini, diharapkan bahwa nilai p>0,05, hal ini terbukti nilai 0,0543>0,05 
dan 0,839>0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa model yang digunakan fit atau 
model sudah cocok dengan data empiris.  
3. Uji Pseudo R-Square 
Pseudo R-Square digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh 
variabel independen terhadap variabel dependen. Dengan cara melihat nilai Mc-
Fadden. Pengujian ini mirip dengan R
2
 pada Multiple Regression, pengujian ini 
dilakukan untuk melihat tingkat variabilitas variabel dependen yaitu peringkat 
sukuk yang dapat dijelaskan oleh variabilitas variabel independen yaitu leverage, 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, komisaris independen, dan 
reputasi auditor. Berikut ini hasil pengujian Pseudo R-Square: 
Tabel 4.4 
Pseudo R-Square 
Cox and Snell ,847 
Nagelkerke 1,000 
McFadden 1,000 
Sumber: Output SPSS 23, 2018 
Berdasarkan tabel 4.4 dapat dilihat bahwa hasil uji Pseudo R-Square pada 
nilai McFadden sebesar 1,000. Sehingga dapat diartikan bahwa variasi variabel 
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dependen yaitu peringkat sukuk dapat dijelaskan oleh semua variabel independen 
yaitu leverage, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, komisaris 
independen, dan reputasi auditor sebesar 100% yang diwakili oleh nilai 
McFadden.   
4. Uji Parallel Lines 
Pengujian parallel lines untuk melihat apakah asumsi semua kategori 
memiliki parameter yang sama atau tidak. Pengujian ini dilakukan dengan cara 
membandingkan nilai signifikansi dengan 0,05. Nilai yang diinginkan adalah 
tidak tidak signifikan yaitu p>0,05 (Ghozali, 2016: 349). Jika nilai p<0.05 berarti 
model tidak cocok, sebaliknya jika p>0,05 berarti model dikatakan cocok. Berikut 
ini hasil pengujian parallel lines:  
Tabel 4.5 
Test of Parallel Lines 
 
Model 
-2 Log 
Likelihood Chi-Square df Sig. 
Null Hypothesis ,000    
General ,000
b
 ,000 5 1,000 
Sumber: Output SPPS 23, 2018 
Berdasarkan tabel 4.5 dapat dilihat bahwa hasil pengujian test of parallel 
lines menunjukkan nilai signifikansi sebesar 1,000 yang berarti pengujian ini 
sesuai yang diharapkan bahwa p>0,05 (1,000>0,05) menunjukkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan kategori antara variabel-variabel yang digunakan dalam 
penelitian. Maka, dapat disimpulkan bahwa model yang digunakan cocok atau 
sudah sesuai.  
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5. Model Regresi Logistik Ordinal dan Pengujian Hipotesis 
Langkah selanjutnya dalam penelitian ini adalah dengan menguji terhadap 
masing-masing variabel independen yaitu leverage, kepemilikan institusional, 
kepemilikan manajerial, komisaris independen, dan reputasi auditor. Pengujian ini 
dilakukan untuk mengetahui kemungkinan terdapat variabel yang tidak 
berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu peringkat sukuk dari hipotesis yang 
telah dibuat sebelumnya. 
Pada pengujian ini dilakukan dengan melihat nilai signifikansi dari 
masing-masing variabel independen dan dibandingkan dengan 0,05. Jika nilai 
p<0,05 maka artinya variabel independen berpengaruh terhadap variabel 
dependen. Namun jika nilai p>0,05 maka artinya variabel independen tidak 
berpengaruh terhadap variabel dependen. Berikut ini hasil parameter estimasi: 
Tabel 4.6 
Parameter Estimates 
 
 Estimate Std. Error Wald Df Sig. 
Threshold [PRT_SUKUK = 2] -6,179 2,050 9,086 1 ,003 
[PRT_SUKUK = 3] -5,452 2,003 7,408 1 ,006 
Location LEV -,562 ,203 7,636 1 ,006 
INSTITUSIONAL 1,186 1,153 1,058 1 ,304 
MANAJERIAL ,698 4,888 ,020 1 ,886 
KOMS_IND -13,534 3,280 17,020 1 ,000 
[REP_AUD=0] -,693 ,595 1,357 1 ,244 
[REP_AUD=1] 0
a
 . . 0 . 
Sumber: Output SPSS 23, 2018 
Berdasarkan tabel 4.6 menunjukkan bahwa variabel independen yang 
signifikan pada nilai p<0,05 adalah leverage dan komisaris independen. Dalam 
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hal ini variabel yang signifikan adalah leverage dan komisaris independen, 
sehingga persamaan regresinya adalah sebagai berikut:  
Logit p1  = -6,179 - 0,562 LEV + 1,186 INSTITUSIONAL + 0,698 
MANAJERIAL - 13,534 KOM_IND - 0,693 REP_AUD  
Logit (p1+p2)  = -5,452 - 0,562 LEV + 1,186 INSTITUSIONAL + 0,698 
MANAJERIAL - 13,534 KOM_IND - 0,693 REP_AUD 
Dimana: 
p1 = probabilitas peringkat sukuk idA(sy)
-
 - idA(sy)
+
  
p2 = probablitias peringkat sukuk idAA(sy)
-
 - idAA(sy)
+
 
Perkiraan dari parameter pada tabel 4.6 merupakan parameter estimasi 
untuk model regresi logistik ordinal dan menghasilkan persamaan regeresi di atas. 
Pada penelitian ini, variabel independen yang berpengaruh terhadap peringkat 
sukuk yaitu leverage dan komisaris independen. Berikut interpretasi masing-
masing variabel tersebut yang berpengaruh terhadap peringkat sukuk sebagai 
berikut: 
a. Pengaruh variabel leverage terhadap peringkat sukuk  
Pengaruh variabel leverage terhadap peringkat sukuk dapat 
diinterpretasikan sebagai berikut: 
Jika, variabel leverage = 1 dan variabel independen lainnya = 0, maka: 
p1  = 
                  
                    
 = 
          
            
 = 0,00118 
p1 + p2 = 
                  
                    
 = 
          
            
 = 0,002438 
Jadi, p2 = 0,002438 – 0,00118 = 0,001258 
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Jadi, dapat disimpulkan bahwa ketika perusahaan memiliki peningkatan 
leverage yang diproksikan dengan DER (Debt to Equity Ratio) untuk kenaikan 1 
persen leverage akan menurunkan probabilitas peringkat sukuk idA(sy)
-
 - 
idA(sy)
+ 
sebesar 0,00118 dan menurunkan probabilitas peringkat sukuk idAA(sy)
-
 
- idAA(sy)
+
 sebesar 0,001258. Interpretasi lainnya adalah apabila terjadi kenaikan 
1 persen leverage, maka akan menurunkan odd ratio (exp -0,562)= 0,570068 
peringkat sukuk.  
b. Pengaruh variabel komisaris independen terhadap peringkat sukuk 
Pengaruh variabel komisaris independen terhadap peringkat sukuk dapat 
diinterpretasikan sebagai berikut: 
Jika, variabel komisaris independen = 1 dan variabel independen lainnya = 0, 
maka:  
p1  = 
                   
                     
 = 
             
               
 = 0,000000003 
p1 + p2 = 
                   
                     
 = 
             
               
 = 0,000000006 
Jadi, p2 = 0,000000006 – 0,000000003 = 0,000000003 
Jadi, dapat disimpulkan bahwa ketika perusahaan melakukan penambahan 
komisaris independen, maka untuk kenaikan 1 persen komisaris independen akan 
menurunkan probabilitas peringkat sukuk idA(sy)
-
 - idA(sy)
+
 sebesar 
0,000000003 dan menurunkan probabilitas peringkat sukuk idAA(sy)
-
 - idAA(sy)
+
 
sebesar 0,000000003. Interpretasi lainnya adalah apabila terjadi penambahan 1 
anggota komisaris independen, maka akan menurunkan odd ratio (exp -13,534) = 
0,0000013 peringkat sukuk. 
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4.3 Pembahasan Hasil Analisis Data (Pembuktian Hipotesis) 
Berikut ini adalah rincian hasil analisis berdasarkan hasil analisis di atas 
dan berikut pembahasannya: 
Tabel 4.7 
Hasil Analisis Pengujian Hipotesis 
 
Variebel  Estimate Wald Sig. Hipotesis 
Leverage -,562 7,636 ,006 H1 (diterima) 
Kepemilikan Institusional 1,186 1,058 ,304 H2 (ditolak) 
Kepemilikan Manajerial ,698 ,020 ,886 H3 (ditolak) 
Komisaris Independen -13,534 17,020 ,000 H4 (diterima) 
Reputasi Auditor -,693 1,357 ,244 H5 (ditolak) 
Sumber: Data Diolah, 2018 
4.3.1 Pengaruh Leverage terhadap Peringkat Sukuk 
Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik ordinal diperoleh koefisien 
negatif sebesar -0,562 dengan nilai wald sebesar 7,636 dan tingkat signifikansi 
sebesar 0,006. Tingkat signifikansi pada variabel ini signifikan pada 0,05 
(0,006<0,05), dengan demikian maka H1 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa 
variabel leverage dengan proksi DER (Debt to Equity Ratio) berpengaruh 
signifikan terhadap peringkat sukuk dengan arah hubungan negatif. 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut, maka dapat disimpulkan 
bahwa penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Amalia (2013), 
Dali, Ronni, dan Malelak (2015), Pebruary (2016), dan Widowati, Nugrahanti, 
dan Kristanto (2013) yang membuktikan bahwa leverage berpengaruh negatif 
terhadap peringkat sukuk. Contohnya, dari data sampel dapat dilihat bahwa 
perusahaan yang mempunyai nilai leverage tinggi tahun 2016 yaitu PT 
Sumberdaya Sewatama dengan nilai DER sebesar 25,0116% memiliki peringkat 
sukuk idA(sy), sedangkan perusahaan dengan leverage yang lebih rendah sebesar 
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0,4471% pada PT Perusahaan Listrik Negara memiliki peringkat sukuk yang lebih 
tinggi yaitu idAAA(sy).  
Amalia (2013: 144) menyatakan bahwa leverage yang diproksikan dengan 
DER berpengaruh negatif terhadap peringkat, karena leverage yang diproksikan 
melalui total hutang dengan total modal (Debt to Equity Ratio) memiliki pengaruh 
yang besar dalam memprediksi peringkat. Pasalnya, perbandingan ini 
menunjukkan interpretasi yang baik dalam memandang proporsi pendanaan 
perusahaan. Semakin rendah leverage maka semakin tinggi peringkat sukuk yang 
diperoleh perusahaan. Sebaliknya, semakin tinggi leverage perusahaan maka 
semakin rendah peringkat yang diperoleh perusahaan. Sehingga leverage 
merupakan salah satu faktor yang dapat digunakan untuk memprediksi peringkat 
sukuk.  
Dali, Ronni, dan Malelak (2015) dan Pebruary (2016) menyatakan bahwa 
leverage berpengaruh negatif signifikan dalam memprediksi peringkat. Jika 
proporsi hutang yang dimiliki perusahaan lebih tinggi dari ekuitas maka 
perusahaan cenderung mempunyai kemampuan yang rendah dalam memenuhi 
kewajibannya. Leverage yang tinggi dalam sebuah perusahaan menunjukkan 
bahwa tingginya default risk perusahaan, sehingga menurunkan peringkat sukuk. 
4.3.2 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Peringkat Sukuk 
Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik ordinal diperoleh koefisien 
positif sebesar 1,186 dengan nilai wald sebesar 1,058 dan tingkat signifikansi 
sebesar 0,304. Tingkat signifikansi pada variabel ini tidak signifikan pada 0,05 
(0,304>0,05), dengan demikian maka H2 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa 
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variabel kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat 
sukuk.  
Hal tersebut menunjukkan bahwa besar kecilnya proporsi saham yang 
dimiliki oleh pihak institusi tidak akan mempengaruhi peringkat (Maria, 2014). 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut, hasil penelitian ini konsisten 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Abulgasem et al., (2016), Endri (2011), 
Maria (2014), Rasyid dan Kostaman (2013), dan Utami, (2012) yang menyatakan 
bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap peringkat. 
Dari data sampel dapat dilihat bahwa pada tahun 2013-2015 kepemilikan 
institusional PT Mayora Indah Tbk sebesar 33,06% dengan peringkat sukuk 
idAA
-
(sy), sedangkan pada tahun 2016 memiliki kepemilikan institusional sebesar 
59,07% dengan tetap memiliki peringkat sukuk idAA
-
(sy). Dengan demikian, 
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 
Hasil penelitian yang tidak signifikan menunjukkan bahwa monitoring 
yang dijalankan pihak institusi tidak optimal atau belum efektif sebagai alat untuk 
memonitor manajemen. Hal ini dapat disebabkan karena dengan adanya 
kepemilikan institusional yang relatif besar dengan rata-rata sebesar 81,9% dan 
sebagian besar saham terkonsentrasi pada investor institusional, maka ada 
kemungkinan bahwa informasi akuntansi yang dihasilkan oleh manajemen dibuat 
berdasarkan kepentingan pemegang saham mayoritas (Endri, 2011: 187). 
Kemungkinan lain bahwa institusi dengan kepemilikan besar mungkin sekali 
lemah dalam melindungi kepentingan mereka karena mereka memiliki 
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permasalahan tersendiri di perusahaan mereka dan terlalu sibuk akan 
permasalahan tersebut (Utami, 2012: 6).   
4.3.3 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Peringkat Sukuk 
Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik ordinal diperoleh koefisien 
positif sebesar 0,698 dengan nilai wald sebesar 0,020 dan tingkat signifikansi 
sebesar 0,886. Tingkat signifikansi pada variabel ini tidak signifikan pada 0,05 
(0,886>0,05), dengan demikian maka H3 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa 
variabel kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat 
sukuk.  
Hal tersebut menunjukkan bahwa tinggi rendahnya peringkat tidak 
dipengaruhi oleh ada tidaknya kepemilikan saham manajerial (Endri, 2011: 189). 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut, hasil penelitian ini konsisten 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Endri (2011), Sunarjanto dan Tulasi 
(2013), dan Utami (2012) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap peringkat. 
Hasil yang tidak signifikan ini disebabkan karena presentase jumlah 
kepemilikan saham oleh manajerial relatif sedikit (Endri, 2011: 189). Dari data 
diperoleh rata-rata kepemilikan manajerial hanya sebesar 0,41%. Belum banyak 
manajemen dari perusahaan di Indonesia (khususnya yang menjadi sampel) 
memiliki proporsi saham dari perusahaan yang dikelolanya dengan jumlah yang 
signifikan. Contohnya, dari data sampel dapat dilihat bahwa pada tahun 2013-
2015 kepemilikan manajerial PT Mayora Indah Tbk sebesar 0,00% dengan 
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peringkat sukuk idAA
-
(sy), sedangkan pada tahun 2016 memiliki kepemilikan 
manajerial sebesar 25,22% dengan tetap memiliki peringkat sukuk idAA
-
(sy). 
4.3.4 Pengaruh Komisaris Independen terhadap Peringkat Sukuk 
Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik ordinal diperoleh koefisien 
negatif sebesar -13,534 dengan nilai wald 17,020, dan tingkat signifikansi sebesar 
0,000. Tingkat signifikansi pada variabel ini signifikan pada 0,05 (0,000<0,05), 
dengan demikian maka H4 diterima. Hasil ini menunjukkan bahwa variabel 
komisaris independen berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk dengan 
arah hubungan negatif.  
Berdasarkan pengujian hipotesis tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa 
hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Terry (2011) 
dan Mariana (2016) yang menyatakan bahwa komisaris independen berpengaruh 
negatif terhadap peringkat. Hal ini mengindikasikan bahwa keberadaan komisaris 
independen dalam perusahaan justru menurunkan peringkat sukuk. 
Dari data diperoleh rata-rata komisaris independen dalam sampel sebesar 
33,17% dan sudah melampaui ketentuan BEI yang mensyaratkan sekurang-
kurangnya 30% dari keseluruhan anggota dewan komisaris. Tetapi hal ini juga 
belum menjamin pengawasan oleh dewan komisaris independen, karena dengan 
jumlah yang 33,17 saja pengaruhnya justru negatif (Mariana, 2016: 113). 
 Dengan banyaknya komposisi dewan komisaris independen diharapkan 
bisa lebih mengedepankan independensi dalam pengawasan terhadap direksi, 
tetapi hasil penelitian menunjukkan pengaruh negatif. Artinya, semakin banyak 
jumlah komisaris independen justru menurunkan peringkat. Hal ini terjadi karena 
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kemungkinan kurang dominanya komisaris independen dari luar sehingga 
keberadaan mereka tidak cukup berperan sebagai penyeimbang pengambilan 
keputusan dalam susunan keanggotaan dewan komisaris serta menyeimbangkan 
kekuatan pihak manajemen (Terry, 2011: 26).  
Mariana (2016: 114) menyatakan bahwa dengan melihat fenomena 
perusahaan di Indonesia yang mayoritas dimiliki keluarga, terkadang faktor 
independensi dan kompetensi kurang diperhatikan. Pemberian jabatan komisaris 
independen kepada seseorang sebagai bentuk penghargaan dan mungkin hanya 
dilakukan untuk pemenuhan regulasi saja tetapi tidak dimaksudkan untuk 
menegakkan good corporate governance. Banyak perusahaan menempatkan 
komisaris independen tidak memiliki kompetensi pada bidang akuntansi dan atau 
keuangan.   
Selain itu juga, semakin besarnya jumlah komisaris independen semakin 
besar juga kemungkinan sulit mengambil keputusan yang bisa disepakati bersama. 
Maka, keberadaan komisaris independen dalam perusahaan tidak mempunyai 
manfaat hanya menambah cost bagi perusahaan. Sehingga, keberadaan komisaris 
independen dalam perusahaan telah gagal menjadi salah satu mekanisme 
corporate governance (Mariana, 2016: 114).  
Dari data sampel dapat dilihat bahwa proporsi komisaris independen yang 
mempunyai nilai rendah pada tahun 2016 yaitu PT Perusahaan Listrik Negara 
dengan peringkat sukuk idAAA(sy), sedangkan perusahaan dengan proporsi 
komisaris independen lebih tinggi sebesar 60% justru mempunyai peringkat sukuk 
yang lebih rendah yaitu idA
-
(sy).  
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4.3.5 Pengaruh Reputasi Auditor terhadap Peringkat Sukuk     
Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik ordinal diperoleh koefisien 
negatif sebesar -0,693 dengan nilai wald sebesar 1,357 dan tingkat signifikansi 
sebesar 0,244. Tingkat signifikansi pada variabel ini tidak signifikan pada 0,05 
(0,244>0,05), dengan demikian maka H5 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa 
variabel reputasi auditor tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk.  
Hal tersebut menunjukkan bahwa belum tentu perusahaan yang diaudit 
oleh auditor big four dapat melunasi semua kewajiban-kewajibannya termasuk 
utang obligasinya (Pandutama, 2012: 86). Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 
tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa hasil penelitian ini konsisten dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Pandutama (2012), Sejati (2010), Almilia dan Devi 
(2007), dan Rusfika dan Wahidahwati (2017) bahwa reputasi auditor tidak 
berpengaruh terhadap peringkat sukuk.  
Sejati (2010: 75) dan Rusfika dan Wahidahwati (2017: 100) menyatakan 
bahwa hasil yang tidak signifikan ini disebabkan karena perusahaan penerbit 
sukuk yang diaudit oleh auditor big four belum tentu sukuk yang diterbitkannya 
memperoleh peringkat investment grade dan perusahaan yang diaudit oleh auditor 
non big four belum tentu sukuk yang diterbitkan memperoleh peringkat non 
investment grade. Contohnya, dari data sampel dapat dilihat bahwa pada tahun 
2013-2015 PT Perusahaan Listrik Negara laporan keuangannya diaudit oleh KAP 
big four memiliki peringkat sukuk idAAA(sy), sedangkat tahun 2016 diaudit oleh 
KAP non big four tetapi tetap memiliki peringkat sukuk idAAA(sy). Dengan 
demikian, reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 
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BAB V 
PENUTUP 
 
 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh leverage, kepemilikan 
institusional, kepemilikan manajerial, komisaris independen, dan reputasi auditor 
terhadap peringkat sukuk. Maka, dapat disimpulkan bahwa: 
1. Leverage berpengaruh negatif terhadap peringkat sukuk. Berdasarkan hasil uji 
hipotesis, ketika leverage mengalami kenaikan 1 persen maka akan 
menurunkan probabilitas peringkat sukuk idA(sy)
-
 - idA(sy)
+
 sebesar 0,00118 
dan menurunkan probabilitas peringkat sukuk idAA(sy)
-
 - idAA(sy)
+
 sebesar 
0,001258.   
2. Kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Artinya 
besar kecilnya proporsi saham investor institusional di perusahaan tidak 
mempengaruhi peringkat sukuk. 
3. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Artinya 
bahwa besar kecilnya proporsi saham manajerial di perusahaan tidak 
mempengaruhi peringkat sukuk. 
4. Komisaris independen berpengaruh negatif terhadap peringkat sukuk. 
Berdasarkan hasil uji hipotesis, ketika komisaris independen mengalami 
kenaikan 1 persen maka akan menurunkan probabilitas peringkat sukuk 
idA(sy)
-
 - idA(sy)
+
 sebesar 0,000000003 dan probabilitas peringkat sukuk 
idAA(sy)
-
 - idAA(sy)
+
 sebesar 0,000000003. 
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5. Reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Artinya, bahwa 
perusahaan yang diaudit oleh auditor big four atau non big four tidak 
mempengaruhi peringkat sukuk.   
 
5.2 Keterbatasan Penelitian  
Keterbatasan penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Penelitian ini hanya menggunakan 1 faktor keuangan yaitu leverage, 3 variabel 
corporate governance yaitu kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, 
dan komisaris independen, dan 1 faktor non keuangan yaitu reputasi auditor 
yang diambil untuk mewakili penelitian ini. 
2. Penelitian ini hanya menggunakan jangka waktu penelitian 4 tahun, sehingga 
data yang diambil kurang mencerminkan keadaan perusahaan yang sebenarnya. 
 
5.3 Saran  
Berdasarkan kesimpulan di atas, penulis mengajukan saran sebagai 
berikut: 
1. Bagi perusahaan, untuk memperhatikan jumlah hutang yang dimiliki supaya 
leverage perusahaan tidak terlalu tinggi dan menyebabkan peringkat sukuk 
menurun yang akan mempengaruhi kepercayaan investor terhadap sukuk. 
Serta, perusahaan juga harus memperhatikan keberadaan komisaris independen 
dengan melakukan evaluasi baik dari proses rekrutmentnya, remunerasinya, 
atau hal-hal lain agar peran komisaris independen sesuai dengan harapan. 
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2. Pada penelitian selanjutnya untuk menambahkan variabel independen lain, 
serta menambah periode penelitian agar didapat data yang lebih bervariasi dan 
hasil yang lebih terlihat pengaruhnya. 
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Lampiran 1 
 
Nama Sukuk yang Masih Beredar 
 
No. Nama sukuk Perusahaan Penerbit 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  PT Summarecon Agung Tbk 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 PT Sumberdaya Sewatama 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 PT Adhi Karya (Persero) Tbk 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 PT Adhi Karya (Persero) Tbk 
13. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat Tahun 2013 PT Bank Muamalat Indonesia 
14. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat Tahun 2012 PT Bank Muamalat Indonesia 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 PT Indosat Tbk 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 PT Mayora Indah Tbk 
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Lampiran 2 
Peringkat Sukuk 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Peringkat Sukuk 
2013 Nilai 2014 Nilai 2015 Nilai 2016 Nilai 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  idA
+
(sy) 2 idA
+
(sy) 2 idA
+
(sy) 2 idA
+
(sy) 2 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 idA
-
(sy) 2 idA
-
(sy) 2 idA
-
(sy) 2 idA(sy) 2 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA(sy) 2 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi 
Tahap II Tahun 2013 
idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA
-
(sy) 2 
12. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi 
Tahap I Tahun 2012 
idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA
-
(sy) 2 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap 
II Bank Muamalat Tahun 2013 
idA
 
(sy) 2 idA
+
(sy) 2 idA(sy) 2 idA
-
(sy) 2 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I 
Bank Muamalat Tahun 2012 
idA
 
(sy) 2 idA
+
(sy) 2 idA(sy) 2 idA
-
(sy) 2 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 idAA
+
(sy) 3 idAA
+
(sy) 3 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 idAA
-
(sy) 3 idAA
-
(sy) 3 idAA
-
(sy) 3 idAA
-
(sy) 3 
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Lampiran 3 
 
Tabulasi Perhitungan Leverage Tahun 2013 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Total Hutang Total Ekuitas DER 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  9.257.325 4.997.675 1,8523 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 349.427.363 174.225.129 2,0056 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 349.427.363 174.225.129 2,0056 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 349.427.363 174.225.129 2,0056 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   349.427.363 174.225.129 2,0056 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 349.427.363 174.225.129 2,0056 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 349.427.363 174.225.129 2,0056 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 349.427.363 174.225.129 2,0056 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 2.666.648 2.359.130 1,1304 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 2.792.893 726.289 3,8454 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 8.260.956 1.460.005 5,6582 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 8.260.956 1.460.005 5,6582 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat Tahun 
2013 
9.938.549 3.272.593 3,0369 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat Tahun 
2012 
9.938.549 3.272.593 3,0369 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 37.794.901 16.771.145 2,2536 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 5.820.959 3.892.009 1,4956 
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Lampiran 4 
 
Tabulasi Perhitungan Leverage Tahun 2014 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Total Hutang Total Ekuitas DER 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  9.456.215 6.416.455 1,4737 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 352.347.652 187.173.538 1,8825 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 352.347.652 187.173.538 1,8825 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 352.347.652 187.173.538 1,8825 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   352.347.652 187.173.538 1,8825 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 352.347.652 187.173.538 1,8825 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 352.347.652 187.173.538 1,8825 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 352.347.652 187.173.538 1,8825 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 3.787.932 3.585.936 1,0563 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 2.950.389 725.233 4,0682 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 8.818.101 1.640.780 5,3743 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 8.818.101 1.640.780 5,3743 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat Tahun 
2013 
9.587.562 3.896.440 2,4606 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat Tahun 
2012 
9.587.562 3.896.440 2,4606 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 38.971.142 14.298.555 2,7255 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 6.220.960 4.077.036 1,5259 
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Lampiran 5 
 
Tabulasi Perhitungan Leverage Tahun 2015 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Total Hutang Total Ekuitas DER 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  11.228.512 7.529.749 1,4912 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 509.580.264 804.790.617 0,6332 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 509.580.264 804.790.617 0,6332 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 509.580.264 804.790.617 0,6332 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   509.580.264 804.790.617 0,6332 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 509.580.264 804.790.617 0,6332 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 509.580.264 804.790.617 0,6332 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 509.580.264 804.790.617 0,6332 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 5.094.072 3.966.907 1,2841 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 3.204.437 742.414 4,3162 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 11.598.931 5.162.131 2,2469 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 11.598.931 5.162.131 2,2469 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat Tahun 
2013 
8.952.097 3.518.592 2,5442 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat Tahun 
2012 
8.952.097 3.518.592 2,5442 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 42.124.676 13.263.841 3,1759 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 6.148.255 5.194.459 1,1836 
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Lampiran 6 
 
Tabulasi Perhitungan Leverage Tahun 2016 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Total Hutang Total Ekuitas DER 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  12.644.764 8.165.555 1,5485 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 393.778.518 880.797.712 0,4471 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 393.778.518 880.797.712 0,4471 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 393.778.518 880.797.712 0,4471 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   393.778.518 880.797.712 0,4471 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 393.778.518 880.797.712 0,4471 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 393.778.518 880.797.712 0,4471 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 393.778.518 880.797.712 0,4471 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 4.990.139 4.264.400 1,1702 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 3.001.011 119.985 25,0116 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 14.652.655 5.442.779 2,6921 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 14.652.655 5.442.779 2,6921 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat Tahun 
2013 
9.476.756 3.618..746 2,6188 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat Tahun 
2012 
9.476.756 3.618..746 2,6188 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 36.661.585 14.177.119 2,5860 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 6.657.165 6.265.255 1,0626 
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Lampiran 7 
 
Tabulasi Perhitungan Kepemilikan Institusional Tahun 2013 
(Dalam Saham) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Saham 
Institusional 
Saham Beredar Kepemilikan 
Institusional 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  5.430.364.728 14.426.781.680 0,376409 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 46.197.380 46.197.380 1,000000 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 46.197.380 46.197.380 1,000000 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 46.197.380 46.197.380 1,000000 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   46.197.380 46.197.380 1,000000 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 46.197.380 46.197.380 1,000000 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 46.197.380 46.197.380 1,000000 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 46.197.380 46.197.380 1,000000 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 1.630.068.394 2.926.000.000 0,557098 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 200.000.000 200.000.000 1,000000 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 
2013 
918.680.000 1.801.320.000 0,510004 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 918.680.000 1.801.320.000 0,510004 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
9.685.008.490 10.207.702.335 0,948794 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
9.685.008.490 10.207.702.335 0,948794 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 4.607.562.549 5.433.933.500 0,847924 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 295.717.347 894.347.989 0,330651 
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Lampiran 8  
 
Tabulasi Perhitungan Kepemilikan Institusional Tahun 2014 
(Dalam Saham) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Saham 
Institusional 
Saham Beredar Kepemilikan 
Institusional 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  5.430.364.728 14.426.781.680 0,376409 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 46.197.380 46.197.380 1,000000 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 46.197.380 46.197.380 1,000000 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 46.197.380 46.197.380 1,000000 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   46.197.380 46.197.380 1,000000 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 46.197.380 46.197.380 1,000000 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 46.197.380 46.197.380 1,000000 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 46.197.380 46.197.380 1,000000 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 1.998.519.189 3.218.600.000 0,620928 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 200.000.000 200.000.000 1,000000 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 
2013 
918.680.000 1.801.320.000 0,510004 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 918.680.000 1.801.320.000 0,510004 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
9.685.008.490 10.207.702.335 0,948794 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
9.685.008.490 10.207.702.335 0,948794 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 4.601.422.549 5.433.933.500 0,846794 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 295.717.347 894.347.989 0,330651 
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Lampiran 9  
 
Tabulasi Perhitungan Kepemilikan Institusional Tahun 2015 
(Dalam Saham) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Saham 
Institusional 
Saham Beredar Kepemilikan 
Institusional 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  5.430.364.728 14.426.781.680 0,376409 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 46.197.380 46.197.380 1,000000 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 46.197.380 46.197.380 1,000000 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 46.197.380 46.197.380 1,000000 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   46.197.380 46.197.380 1,000000 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 46.197.380 46.197.380 1,000000 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 46.197.380 46.197.380 1,000000 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 46.197.380 46.197.380 1,000000 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 2.028.320.511 3.218.600.000 0,630187 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 200.000.000 200.000.000 1,000000 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 
2013 
1.816.046.624 3.560.849.376 0,510004 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 1.816.046.624 3.560.849.376 0,510004 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
9.530.008.490 10.207.702.335 0.933610 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
9.530.008.490 10.207.702.335 0.933610 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 4.308.681.599 5.433.933.500 0,792921 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 295.717.347 894.347.989 0,330651 
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Lampiran 10  
 
Tabulasi Perhitungan Kepemilikan Institusional Tahun 2016 
(Dalam Saham) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Saham 
Institusional 
Saham Beredar Kepemilikan 
Institusional 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  5.430.364.728 14.426.781.680 0,376409 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 55.666.007 55.666.007 1,000000 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 55.666.007 55.666.007 1,000000 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 55.666.007 55.666.007 1,000000 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   55.666.007 55.666.007 1,000000 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 55.666.007 55.666.007 1,000000 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 55.666.007 55.666.007 1,000000 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 55.666.007 55.666.007 1,000000 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 2.029.038.873 3.218.600.000 0,630410 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 200.000.000 200.000.000 1,000000 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 
2013 
1.816.046.623 3.560.849.376 0,510004 
12. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 
2012 
1.816.046.623 3.560.849.376 0,510004 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
9.530.008.490 10.207.702.335 0.933610 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
9.530.008.490 10.207.702.335 0.933610 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 4.308.681.599 5.433.933.500 0,792921 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 13.207.471.425 22.358.699.725 0,590708 
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Lampiran 11 
 
Tabulasi Perhitungan Kepemilikan Manajerial Tahun 2013 
(Dalam Saham) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Saham 
Manajerial 
Saham Beredar Kepemilikan 
Manajerial 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  40.732.472 14.426.781.680 0,002823 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 0 46.197.380 0,000000 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 0 46.197.380 0,000000 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 0 46.197.380 0,000000 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   0 46.197.380 0,000000 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 0 46.197.380 0,000000 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 0 46.197.380 0,000000 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 0 46.197.380 0,000000 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 0 2.926.000.000 0,000000 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 0 200.000.000 0,000000 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 
2013 
100.000 1.801.320.000 0,000056 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 100.000 1.801.320.000 0,000056 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
32.040 10.207.702.335 0,000003 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
32.040 10.207.702.335 0,000003 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 10.000 5.433.933.500 0,000002 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 0 894.347.989 0,000000 
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Lampiran 12 
 
Tabulasi Perhitungan Kepemilikan Manajerial Tahun 2014 
(Dalam Saham) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Saham 
Manajerial 
Saham Beredar Kepemilikan 
Manajerial 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  40.730.664 14.426.781.680 0,002823 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 0 46.197.380 0,000000 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 0 46.197.380 0,000000 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 0 46.197.380 0,000000 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   0 46.197.380 0,000000 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 0 46.197.380 0,000000 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 0 46.197.380 0,000000 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 0 46.197.380 0,000000 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 0 3.218.600.000 0,000000 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 0 200.000.000 0,000000 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 
2013 
5.400 1.801.320.000 0,000003 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 5.400 1.801.320.000 0,000003 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
0 10.207.702.335 0,000000 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
0 10.207.702.335 0,000000 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 10.000 5.433.933.500 0,000002 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 0 894.347.989 0,000000 
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Lampiran 13 
 
Tabulasi Perhitungan Kepemilikan Manajerial Tahun 2015 
(Dalam Saham) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Saham 
Manajerial 
Saham Beredar Kepemilikan 
Manajerial 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  40.730.664 14.426.781.680 0,002823 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 0 46.197.380 0,000000 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 0 46.197.380 0,000000 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 0 46.197.380 0,000000 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   0 46.197.380 0,000000 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 0 46.197.380 0,000000 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 0 46.197.380 0,000000 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 0 46.197.380 0,000000 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 0 3.218.600.000 0,000000 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 0 200.000.000 0,000000 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 
2013 
0 3.560.849.376 0,000000 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 0 3.560.849.376 0,000000 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
0 10.207.702.335 0,000000 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
0 10.207.702.335 0,000000 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 0 5.433.933.500 0,000000 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 0 894.347.989 0,000000 
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Lampiran 14 
 
Tabulasi Perhitungan Kepemilikan Manajerial Tahun 2016 
(Dalam Saham) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Saham 
Manajerial 
Saham Beredar Kepemilikan 
Manajerial 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  20.000.000 14.426.781.680 0,001386 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 0 55,666,007 0,000000 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 0 55,666,007 0,000000 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 0 55,666,007 0,000000 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   0 55,666,007 0,000000 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 0 55,666,007 0,000000 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 0 55,666,007 0,000000 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 0 55,666,007 0,000000 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 0 3.218.600.000 0,000000 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 0 200.000.000 0,000000 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 
2013 
181.000 3.560.849.376 0,000051 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 181.000 3.560.849.376 0,000051 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
15.415 10.207.702.335 0,00002 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
15.415 10.207.702.335 0,00002 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 0 5.433.933.500 0,000000 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 5.638.834.400 22.358.699.725 0,252199 
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Lampiran 15 
 
Tabulasi Perhitungan Komisaris Independen Tahun 2013 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Jumlah 
Komisaris 
Independen 
Total Jumlah 
Komisaris 
Komisaris 
Independen 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  2 4 0,50 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 2 9 0,22 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 2 9 0,22 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 2 9 0,22 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   2 9 0,22 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 2 9 0,22 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 2 9 0,22 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 2 9 0,22 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 2 6 0,33 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 1 3 0,33 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 2 6 0,33 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 2 6 0,33 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
3 6 0,50 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
3 6 0,50 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 4 10 0,40 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 2 5 0,40 
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Lampiran 16 
 
Tabulasi Perhitungan Komisaris Independen Tahun 2014 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Jumlah 
Komisaris 
Independen 
Total Jumlah 
Komisaris 
Komisaris 
Independen 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  2 4 0,50 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 2 9 0,22 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 2 9 0,22 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 2 9 0,22 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   2 9 0,22 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 2 9 0,22 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 2 9 0,22 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 2 9 0,22 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 1 5 0,20 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 1 3 0,33 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 2 6 0,33 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 2 6 0,33 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
3 6 0,50 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
3 6 0,50 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 3 7 0,43 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 2 5 0,40 
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Lampiran 17 
 
Tabulasi Perhitungan Komisaris Independen Tahun 2015 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Jumlah 
Komisaris 
Independen 
Total Jumlah 
Komisaris 
Komisaris 
Independen 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  2 4 0,50 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 2 9 0,22 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 2 9 0,22 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 2 9 0,22 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   2 9 0,22 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 2 9 0,22 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 2 9 0,22 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 2 9 0,22 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 2 5 0,40 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 1 3 0,33 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 2 6 0,33 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 2 6 0,33 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
3 6 0,50 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
3 6 0,50 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 3 10 0,30 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 2 5 0,40 
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Lampiran 18 
 
Tabulasi Perhitungan Komisaris Independen Tahun 2016 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Jumlah 
Komisaris 
Independen 
Total Jumlah 
Komisaris 
Komisaris 
Independen 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  2 4 0,50 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 2 7 0,29 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 2 7 0,29 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 2 7 0,29 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   2 7 0,29 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 2 7 0,29 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 2 7 0,29 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 2 7 0,29 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 2 5 0,40 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 1 3 0,33 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 2 6 0,33 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 2 6 0,33 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
3 5 0,60 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
3 5 0,60 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 3 10 0,30 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 2 5 0,40 
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Lampiran 19 
 
Tabulasi Data Reputasi Auditor Tahun 2013 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Reputasi Auditor Nilai 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  EY (Purwantono, Suherman & Surja) 1 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A Deloitte (Osman Bing Satrio & Eny) 1 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B Deloitte (Osman Bing Satrio & Eny) 1 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 Deloitte (Osman Bing Satrio & Eny) 1 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   Deloitte (Osman Bing Satrio & Eny) 1 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A Deloitte (Osman Bing Satrio & Eny) 1 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B Deloitte (Osman Bing Satrio & Eny) 1 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 Deloitte (Osman Bing Satrio & Eny) 1 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 RSM (Aryanto, Amir Jusuf, Mawar & Saptoto) 0 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 EY (Purwantono, Suherman & Surja) 1 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 RSM (Aryanto, Amir Jusuf, Mawar & Saptoto) 0 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 RSM (Aryanto, Amir Jusuf, Mawar & Saptoto) 0 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
Deloitte (Osman Bing Satrio & Eny) 1 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
Deloitte (Osman Bing Satrio & Eny) 1 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 EY (Purwantono, Suherman & Surja) 1 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 
MOORE STEPHENS (Mulyamin Sensi Suryanto 
& Lianny) 
0 
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Lampiran 20 
 
Tabulasi Data Reputasi Auditor Tahun 2014 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Reputasi Auditor Nilai 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  EY (Purwantono, Suherman & Surja) 1 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A PWC (Haryanto Sahari) 1 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B PWC (Haryanto Sahari) 1 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 PWC (Haryanto Sahari) 1 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   PWC (Haryanto Sahari) 1 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A PWC (Haryanto Sahari) 1 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B PWC (Haryanto Sahari) 1 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 PWC (Haryanto Sahari) 1 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 RSM (Aryanto, Amir Jusuf, Mawar & Saptoto) 0 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 EY (Purwantono, Suherman & Surja) 1 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 
2013 
RSM (Aryanto, Amir Jusuf, Mawar & Saptoto) 0 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 RSM (Aryanto, Amir Jusuf, Mawar & Saptoto) 0 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
EY (Purwantono, Suherman & Surja) 1 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
EY (Purwantono, Suherman & Surja) 1 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 EY (Purwantono, Suherman & Surja) 1 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 
MOORE STEPHENS (Mulyamin Sensi Suryanto & 
Lianny) 
0 
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Lampiran 21 
 
Tabulasi Data Reputasi Auditor Tahun 2015 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Reputasi Auditor Nilai 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  EY (Purwantono, Sungkoro & Surja) 1 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A PWC (Haryanto Sahari) 1 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B PWC (Haryanto Sahari) 1 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 PWC (Haryanto Sahari) 1 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   PWC (Haryanto Sahari) 1 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A PWC (Haryanto Sahari) 1 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B PWC (Haryanto Sahari) 1 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 PWC (Haryanto Sahari) 1 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 RSM (Amir Abadi Jusuf, Aryanto, Mawar & Rekan) 0 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 EY (Purwantono, Sungkoro & Surja) 1 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 
2013 
RSM (Amir Abadi Jusuf, Aryanto, Mawar & Rekan) 0 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 RSM (Amir Abadi Jusuf, Aryanto, Mawar & Rekan) 0 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
AY (Aidil Yuzar) 0 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
AY (Aidil Yuzar) 0 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 PWC (Tanudiredja Wibisana, Rintis & Rekan) 1 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 
MOORE STEPHENS (Mulyamin Sensi Suryanto & 
Lianny) 
0 
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Lampiran 22 
 
Tabulasi Data Reputasi Auditor Tahun 2016 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Reputasi Auditor Nilai 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  EY (Purwantono, Sungkoro & Surja) 1 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A RSM (Amir Abadi Jusuf, Aryanto, Mawar & Rekan) 0 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B RSM (Amir Abadi Jusuf, Aryanto, Mawar & Rekan) 0 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 RSM (Amir Abadi Jusuf, Aryanto, Mawar & Rekan) 0 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   RSM (Amir Abadi Jusuf, Aryanto, Mawar & Rekan) 0 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A RSM (Amir Abadi Jusuf, Aryanto, Mawar & Rekan) 0 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B RSM (Amir Abadi Jusuf, Aryanto, Mawar & Rekan) 0 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 RSM (Amir Abadi Jusuf, Aryanto, Mawar & Rekan) 0 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 RSM (Amir Abadi Jusuf, Aryanto, Mawar & Rekan) 0 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 EY (Purwantono, Sungkoro & Surja) 1 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 
2013 
HGK (Hertanto, Grace, Karuman) 0 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 HGK (Hertanto, Grace, Karuman) 0 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
Dbsd&a (Doli, Bambang, Sulistiyanto, Dadang & 
Ali) 
0 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
Dbsd&a (Doli, Bambang, Sulistiyanto, Dadang & 
Ali) 
0 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 PWC (Tanudiredja Wibisana, Rintis & Rekan) 1 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 MOORE STEPHENS (Mirawati Sensi Idris) 0 
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Lampiran 23 
 
Data Masing-Masing Variabel Tahun 2013 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar 
Leverage 
(DER) 
Kepemilikan 
Institusional 
Kepemilikan 
Manajerial 
Komisaris 
Independen 
Reputasi 
Auditor 
Peringkat 
Sukuk 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  1,8523 0,376409 0,002823 0,50 1 2 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 2,0056 1,000000 0,000000 0,22 1 4 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 2,0056 1,000000 0,000000 0,22 1 4 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 2,0056 1,000000 0,000000 0,22 1 4 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   2,0056 1,000000 0,000000 0,22 1 4 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 2,0056 1,000000 0,000000 0,22 1 4 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 2,0056 1,000000 0,000000 0,22 1 4 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 2,0056 1,000000 0,000000 0,22 1 4 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 1,1304 0,557098 0,000000 0,33 0 2 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 3,8454 1,000000 0,000000 0,33 1 2 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi 
Tahap II Tahun 2013 
5,6582 0,510004 0,000056 0,33 0 2 
12. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi 
Tahap I Tahun 2012 
5,6582 0,510004 0,000056 0,33 0 2 
13.  
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II 
Bank Muamalat Tahun 2013 
3,0369 0,948794 0,000003 0,50 1 2 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I 
Bank Muamalat Tahun 2012 
3,0369 0,948794 0,000003 0,50 1 2 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 2,2536 0,847924 0,000002 0,40 1 3 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 1,4956 0,330651 0,000000 0,40 0 3 
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Lampiran 24 
 
Data Masing-Masing Variabel Tahun 2014 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar 
Leverage 
(DER) 
Kepemilikan 
Institusional 
Kepemilikan 
Manajerial 
Komisaris 
Independen 
Reputasi 
Auditor 
Peringkat 
Sukuk 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  1,4737 0,376409 0,002823 0,50 1 2 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 1,8825 1,000000 0,000000 0,22 1 4 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 1,8825 1,000000 0,000000 0,22 1 4 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 1,8825 1,000000 0,000000 0,22 1 4 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   1,8825 1,000000 0,000000 0,22 1 4 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 1,8825 1,000000 0,000000 0,22 1 4 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 1,8825 1,000000 0,000000 0,22 1 4 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 1,8825 1,000000 0,000000 0,22 1 4 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 1,0563 0,620928 0,000000 0,20 0 2 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 4,0682 1,000000 0,000000 0,33 1 2 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi 
Tahap II Tahun 2013 
5,3743 0,510004 0,000003 0,33 0 2 
12. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi 
Tahap I Tahun 2012 
5,3743 0,510004 0,000003 0,33 0 2 
13.  
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II 
Bank Muamalat Tahun 2013 
2,4606 0,948794 0,000000 0,50 1 2 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I 
Bank Muamalat Tahun 2012 
2,4606 0,948794 0,000000 0,50 1 2 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 2,7255 0,846794 0,000002 0,43 1 3 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 1,5259 0,330651 0,000000 0,40 0 3 
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Lampiran 25 
 
Data Masing-Masing Variabel Tahun 2015 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar 
Leverage 
(DER) 
Kepemilikan 
Institusional 
Kepemilikan 
Manajerial 
Komisaris 
Independen 
Reputasi 
Auditor 
Peringkat 
Sukuk 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  1,4912 0,376409 0,002823 0,50 1 2 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 0,6332 1,000000 0,000000 0,22 1 4 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 0,6332 1,000000 0,000000 0,22 1 4 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 0,6332 1,000000 0,000000 0,22 1 4 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   0,6332 1,000000 0,000000 0,22 1 4 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 0,6332 1,000000 0,000000 0,22 1 4 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 0,6332 1,000000 0,000000 0,22 1 4 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 0,6332 1,000000 0,000000 0,22 1 4 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 1,2841 0,630187 0,000000 0,40 0 2 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 4,3162 1,000000 0,000000 0,33 1 2 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap 
II Tahun 2013 
2,2469 0,510004 0,000000 0,33 0 2 
12. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap 
I Tahun 2012 
2,2469 0,510004 0,000000 0,33 0 2 
13.  
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II 
Bank Muamalat Tahun 2013 
2,5442 0.933610 0,000000 0,50 0 2 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I 
Bank Muamalat Tahun 2012 
2,5442 0.933610 0,000000 0,50 0 2 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 3,1759 0,792921 0,000000 0,30 1 4 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 1,1836 0,330651 0,000000 0,40 0 3 
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Lampiran 26 
 
Data Masing-Masing Variabel Tahun 2016 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar 
Leverage 
(DER) 
Kepemilikan 
Institusional 
Kepemilikan 
Manajerial 
Komisaris 
Independen 
Reputasi 
Auditor 
Peringkat 
Sukuk 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  1,5485 0,376409 0,001386 0,50 1 2 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 0,4471 1,000000 0,000000 0,29 0 4 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 0,4471 1,000000 0,000000 0,29 0 4 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 0,4471 1,000000 0,000000 0,29 0 4 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B   0,4471 1,000000 0,000000 0,29 0 4 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 0,4471 1,000000 0,000000 0,29 0 4 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 0,4471 1,000000 0,000000 0,29 0 4 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 0,4471 1,000000 0,000000 0,29 0 4 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 1,1702 0,630410 0,000000 0,40 0 2 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 25,0116 1,000000 0,000000 0,33 1 2 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi 
Tahap II Tahun 2013 
2,6921 0,510004 0,000051 0,33 0 2 
12. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi 
Tahap I Tahun 2012 
2,6921 0,510004 0,000051 0,33 0 2 
13.  
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II 
Bank Muamalat Tahun 2013 
2,6188 0.933610 0,00002 0,60 0 2 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I 
Bank Muamalat Tahun 2012 
2,6188 0.933610 0,00002 0,60 0 2 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 2,5860 0,792921 0,000000 0,30 1 4 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 1,0626 0,590708 0,252199 0,40 0 3 
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Lampiran 27 
 
A. Statistik Deskriptif 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
PRT_SUKUK 64 2 4 3.03 .959 
LEV 64 .4471 25.0116 2.379677 3.1519937 
INSTITUSIONAL 64 .330651 1.000000 .81901760 .241201969 
MANAJERIAL 64 .000000 .252199 .00409823 .031510922 
KOMS_IND 64 .20 .60 .3317 .10948 
REP_AUD 64 0 1 .58 .498 
Valid N (listwise) 64     
 
B. Case Processing Summary 
 
Case Processing Summary 
 N 
Marginal 
Percentage 
PRT_SUKUK 2 28 43.8% 
3 6 9.4% 
4 30 46.9% 
REP_AUD 0 27 42.2% 
1 37 57.8% 
Valid 64 100.0% 
Missing 0  
Total 64  
 
C. Uji Model Fitting Information 
 
Model Fitting Information 
Model 
-2 Log 
Likelihood Chi-Square Df Sig. 
Intercept 
Only 
120.161    
Final .000 120.161 5 .000 
Link function: Complementary Log-log. 
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D. Uji Goodness of Fit 
 
Goodness-of-Fit 
 Chi-Square df Sig. 
Pearson 55.192 57 .543 
Deviance 46.485 57 .839 
Link function: Complementary Log-log. 
 
E. Uji Pseudo R-Square 
 
Pseudo R-Square 
Cox and Snell .847 
Nagelkerke 1.000 
McFadden 1.000 
Link function: Complementary Log-log. 
 
F. Parameter Estimasi 
 
                                                       Parameter Estimates 
 Estimate Std. Error Wald df Sig. 
Threshold [PRT_SUKUK = 2] -6.179 2.050 9.086 1 .003 
[PRT_SUKUK = 3] -5.452 2.003 7.408 1 .006 
Location LEV -.562 .203 7.636 1 .006 
INSTITUSIONAL 1.186 1.153 1.058 1 .304 
MANAJERIAL .698 4.888 .020 1 .886 
KOMS_IND -13.534 3.280 17.020 1 .000 
[REP_AUD=0] -.693 .595 1.357 1 .244 
[REP_AUD=1] 0
a
 . . 0 . 
Link function: Complementary Log-log. 
a. This parameter is set to zero because it is redundant. 
 
 
 
 
 
 
 
114 
 
 
 
G. Uji Parallel Lines 
 
Test of Parallel Lines
a
 
Model 
-2 Log 
Likelihood Chi-Square df Sig. 
Null 
Hypothesis 
.000    
General .000
b
 .000 5 1.000 
The null hypothesis states that the location parameters (slope 
coefficients) are the same across response categories. 
a. Link function: Complementary Log-log. 
b. The log-likelihood value is practically zero. There may be a 
complete separation in the data. The maximum likelihood 
estimates do not exist. 
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Lampiran 28 
JADWAL PENELITIAN 
 
 
No 
Bulan September Oktober November Desember Januari Februari Maret April 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 
Penyusunan 
Proposal 
 
       X X            
           
2 Konsultasi    X    X  X  X X X X         X X        
3 
Revisi 
proposal 
 
         X X X X        
X X X X        
4 
Pengumpulan 
Data 
 
                    
  X         
5 Analisis Data                        X X        
6 
Penulisan 
akhir naskah 
skripsi 
 
                    
   X        
7 
Pendaftaran 
munaqosah 
                    
    
 X       
8 Munaqosah                              X   
9 
Revisi 
Skripsi 
                    
    
      X X 
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Lampiran 29 
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